La crisis financiera de la innovacién y la reconstruccion de las politicas
financieras para el desarrollo."

Introduccion.

En el siguiente reporte de investigacion correspondiente al Proyecto de
Investigacion “El sistema financiero mexicano y el financiamiento de la
inversion. 1982-1997”, con nimero de registro 718, se exponen algunos de los
elementos que contribuyeron de manera importante al desenlace de la crisis
financiera mas reciente, misma que ha sido catalogada como la mas severa
desde la crisis de 1929 y que reveld que un episodio de tal magnitud puede
desencadenarse en cualquier parte, aun en los sistemas financieros
aparentemente mas solidos en los paises desarrollados. Siendo ello resultado
de los .cambios alentados por la desregulacidon, el uso creciente de
innovaciones financieras y el predominio de la especulacién sobre el
financiamiento de las actividades del sector real de la economia. Las
caracteristicas, evolucién y efectos de esta crisis, que denominamos crisis
financiera de la innovacién para diferenciarla de las anteriores tipologias sobre
crisis, imponen nuevos retos reflexivos en el campo de la teoria econémica, en
particular en el analisis del funcionamiento del sistema financiero pero también
en relacion con los efectos que la desregulacién, la liberalizacion y las practicas
financieras actuales tienen para el desarrollo. Esto es particularmente relevante
para paises como el nuestro donde la soluciones de mercado en el campo
financiero han contribuido escasamente al desérrollo economico.

El mismo esta dividido en tres apartados. En el primero se revisan los
cambios principales en el sistema financiero mundial a partir de una etapa de la

globalizacién que ademas de terminar con las relaciones de cooperacion
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monetaria y financieras internacionales previamente existentes dio un matiz
claramente especulativo a la acumulacién nivel mundial, mismo que fue
favorecido con el auge en las innovaciones financieras. En el segundo apartado
se examinan las modificaciones que en las estructuras financieras terminaron
creando sistemas financieros mas para intermediarios que para actores
individuales, familias y empresas, y que al operar como redes de
intermediacion transfronterizas con escasa o nula regulacion crearon
condiciones de fragilidad financiera no observadas anteriormente. En el tercer
apartado se expone porque en ese contexto, y frente a la actual coyuntura, se
requiere la reconstruccién de las politicas financieras para el desarrolio con una
perspectiva de largo plazo. En las que el Estado no puede ser solo regulador o
actor indicativo, sino participante activo de una estrategia de financiamiento del
desarrolio que incluye a la banca de fomento, a las estructuras de crédito
compensatorias y una nueva institucionalidad financiera que reubique al actor
bancario en la base del desarrollo mismo. Esto tendria que hacerse si se quiere
lograr un crecimiento con objetivos econémicos y sociales mas equitativos y de
largo alcance. Al final se presentan algunas reflexiones a manera de
conclusion.

1. Globalizacion, Innovaciones y Nuevos Actores Financieros.

Las innovaciones financieras no son productos de reciente creacion,
histéricamente han acompanado la evolucion de los sistemas financieros en
respuesta a los continuos cambios en la economia, la produccién y el comercio,
y en ese sentido es que se convirtieron en instrumentos basicos para la
agilizacién de l!os intercambios, la reduccién de los costos de transaccion, pero

también como medios para obtencién de ganancias especulativas (Allen y



Gale, 1994; Tufano, 2002; BIS, 2008). Ademas, con la globalizacion y sus
politicas concomitantes, la desregulacién y la liberalizacién, las innovaciones
ﬁnanciéras adquirieron un lugar preferente en las estrategias de acceso a la
liquidez del mercado y en la composicidn de las carteras de los inversionistas.

En términos monetario-financieros hasta los afios setenta el sistema
financiero mundial opero, bajo la hegemonia del ddlar, sobre la base de una
cooperacion monetaria y financiera entre paises que después de la Segunda
Guerra Mundial permiti6 sustentar una de las etapas mas dinamicas de
crecimiento del capitalismo a nivel mundial, y que culmin6 con el rompimiento
del sistema de tipos de cambio y tasas de interés establecido en los acuerdos
de Bretton Woods de 1943. Posteriormente, en la nueva etapa de desarrollo
financiero, enmarcada en la gran tendencia de la globalizacién financiera, la
liberalizacion y la apuesta por mercados desregulados produjo una
competencia sin precedéntes por la liquidez internacional y por las ganancias
derivadas de las condiciones de arbitraje de los nuevos instrumentos
financieros operados por diferentes intermediarios y en diversas plazas
financieras (Frenkel, 2003). Ello cred el ambiente propicio para el florecimiento
de numerosas innovaciones financieras? desarrolladas tanto para evitar las
regulaciones como para movilizar recursos, para administrar los diferentes tipos
de riesgo y diversificar las carteras de inversion asi como para especular. Con
el tiempo su creciente utilizacion modifico las formas de operar de los
intermediarios financieros.

Previamente, los sistemas financieros de los distintos paises estaban

bastante definidos y se podian clasificar en dos grandes grupos: uno basado en

2 . . . .. . .

Nos referiremos a las innovaciones en productos y servicios financieros méas que a los
procesos alentados por los nuevos desarrollos en las comunicaciones y el procesamiento de la
informacion.



los mercados de vcrédito y otro basado en mercados de capitales. Sin embargo,
el agotamiento de la estructura de regulacion y supervisién del sistema
financiero internacional vigente hasta entonces indujo modificaciones que
volvieron sutiles las diferencias operativas entre ambos. Por otra parte, y
aunque con fases y tiempos diferentes en funcién de las caracteristicas
estructurales de cada pais y de la implementacién del modelo econdmico de
libre mercado alentado por los grandes capitales y los organismos financieros
internacionales se produjo la liberalizacion de las cuentas de capital. Esto
significo el relajamiento de la estructura de controles que habia permitido limitar
los efectos potencialmente desestabilizadores de los movimientos de capital de
corto plazo y los riesgos que ello implicaba para el comportémiento de las
finanzas y la estabilidad monetaria y cambiaria internacionales. En
contrapartida, la caida de los beneficios en el sector industrial y el auge de
opciones de inversién financiera altamente rentables favorecieron la
superposicién del capital financiero sobre el capital industrial (Chesnais vy
Plihon, 2003). En la evolucion de capitalismo este proceso se expresa, como
menciona Puyana, en:

[...] una fase transicional de reestructuracion del sistema capitalista
mundial, donde la acumulacién de capital, que es el proceso central de
dicho sistema, procede por un derrotero particularmente tortuoso: una
acumulacion de capital real lenta, por una parte, acompanada por una
finanza hipertrofiada relativamente autonoma con un caracter

crecientemente especulativo” (2000:155).
Es la fase de predominio del capitalismo financiero, en oposicion al

capitalismo centrado en las capacidades productivas y las actividades
comerciales, que Toporovski (2000) ha denominado Era Financiera. Donde €l

ambiente desregulado y la actividad de un extenso abanico de inversionistas,



principalmente colectivos en permanente busqueda de ganancias de rapida
realizaciéon condujeron al “incremento del valor del sector financiero de la
economia (banca y finanzas) en relacion con el valor del resto de la economia”
(Toporovski, 2000: 141). Esta fase del desarrollo del capitalismo financiero es
continuacion de la tendencia trazada previamente por la expansion de los
euromercados y la utilizacion de instrumentos e innovaciones financieras que
aceleraron la integracion operativa de los sistemas bancarios y los mercados
de capitales a nivel mundial.

Por ello es que a los eurodepdsitos en dolares se anadieron los
mercados de euroacciones, eurovalores y europapel comercial. Con el
incremento en el volumen de sus transacciones y la consiguiente valorizacion
del financiamiento internacional en circuitos extrabancarios en oposicion a las
operaciones crediticias tradicionales cambid el panorama de la finanzas
internacionales (Cohen, 1991). De hecho, con la desregulacion de las
operaciones financieras transfronterizas y la eliminacién de las restricciones a
los movimientos en los flujos de capital se facilito la obtencién de grandes
beneficios a partir de las diferencias de precios entre productos similares en
diferentes mercados o bien entre productos diferentes pero apostando sobre el
comportamiento de sus flujos de efectivo.®

Por otra parte, conforme la tecnologia fue desarrollandose se redujo el
costo de la informacién y su procesamiento se hizo mas rapido. De esa forma
tanto los factores geograficos como los regulatorios perdieron peso ante la
diversificacion de practicas e instrumentos financieros, entre los que podemos

mencionar las cartas de crédito contingente, los bonos de cupén cero a tasa

3 . . .
Proceso denominado como arbitraje.



flotante y los certificados de depésito,* mismos que quedaron en el centro de

las estrategias para la gestion del riesgo y del acceso a la liquidez (Swary y

Topf, 1993). Un lugar particular en esta tendencia la tienen los productos

derivados y las estrategias de securitizacién, ambas innovaciones financieras

desarrolladas inicialmente a partir de la busqueda de alternativas de fondeo y
acceso a nuevo capital. En cuanto a los derivados sélo nos referiremos avlos
futuros y las opciones.’ Los primeros son basicamente “contratos adelantados”
utilizados originalmente en las transacciones de productos agricolas y metales
destinados a garantizar que dos agentes involucrados en una transaccion
pudieran asegurar cantidad, calidad y precio en fecha determinada. Es de
resaltar que dada la volatilidad de las condiciones financieras imperantes en la
economia mundial desde el Gltimo tercio del siglo pasado en estos se comenzo
a incluir variables o instrumentos financieros, entre ellas, tasas de interés,
divisas o indices accionarios. En tanto que las opciones son valores que dan
derecho, pero que no obligan, a comprar ¢ vender un bien establecido en un
periodo determinado. Su diferencia con los futuros es que no hay una
obligacion contractual por parte del comprador para adquirir el bien en cuestion
(Martinez, 1993; Diaz, 2002). Estos instrumentos también habian sido
utilizados anteriormente pero su manejo con valores y divisas® dio al
inversionista la posibilidad de cobertura frente a riesgos de tipo de cambio y de

tasas de interés, y al mismo tiempo abrieron la posibilidad de que ante

* En el caso de la gestion de carteras de renta variable estan, por ejemplo, los indices
bursatiles y en renta fija los bonos o letras del tesoro y los indices sobre bonos, por mencionar
?lgunos instrumentos representativos.

En este mismo rubro se incluyen los swaps, una operacion con estos instrumentos es “un
contrato establecido por dos partes, en donde ambas se comprometen a intercambiar flujos
financieros (pago de intereses en moneda nacional o extranjera) originados por una obligacion
adquirida con anterioridad y que deberan cubrir en un plazo futuro” (Diaz, 2002:83).

Estos pueden ser titulos del gobierno norteamericano, euros o yenes.



movimientos anticipados en esas mismas variables se puedan obtener altas
ganancias especulativas.

Por su parte la securitizacion (o titularizacion) se refiere al procedimiento
financiero de convertir grandes préstamos en paquetes de valores de deuda
comerciables -con liquidez, maduracion y riesgo especificos- lo suficientemente
pequefos para ser atractivos para bancos de inversion, bancos comerciales
medianos e inversionistas colectivos. Al financiamiento que se obtiene por este
medio se le conoce como “credit securitization” (bursatilizacién de créditos), o
bien “asset-backed financing” (financiamiento respaldado con activos) y ha sido
ampliamente utilizado en la cobertura de créditos hipotecarios. La titularizacion
se convirtié en un medio de fondeo por excelencia ya que en un ambiente de
bajas tasas de interés y frente a abundantes recursos producidos por la
liberalizacién de los flujos de capital con estos instrumentos el emisor gana
liquidez incurriendo en menores costos (Francis, 1991). No obstante, este tipo
de operaciones no estdn exentas de riesgos —de crédito, de mercado, de
liquidez o de solvencia- ya que el aumento de las tasas de interés o ajustes
cambiarios pronunciados pueden provocar la caida del precio de los activos
involucrados- denominados activos subyacentes- y de los flujos de recursos
asociados a los mismos. Esto produce una contraccién de la liquidez en el
mercado financiero y con ello el desencadenamiento de crisis financiera de
proporciones mayores. Ahora bien una crisis de este tipo no se origina en los
deficit fiscales, en desequilibrios en las balanzas de pagos o por la perdida de
reservas internacionales (fundamentales macroeconémicos) sino en €l
deterioro del valor de los activos de los intermediarios que se trasmite a las

hojas de balance del conjunto de del sistema financiero; y de ahi a los estados



financieros de las empresas y a las carteras de los inversionistas (Freixas y
Rochet, 1997; ALIDE, 2008).

En este caso, y a diferencia de lo acontecido con las crisis
experimentadas a lo largo de los afios noventas, el elemento central son las
innovaciones financieras y la cadena de obligaciones creada que depende para
su sostenibilidad de los flujos de ingreso esperados entre intermediarios, y si
esos ingresos no se realizan se deterioran las posiciones de liquidez y se
genera un estado de confianza que culmina en la cancelacién las
reestructuraciones requeridas para sostener la cadena en los términos
contractuales originalmente pactados. Llegado este punto las fuentes de
financiamiento se colapsan y se hace imposible colocar nuevos paquetes de
deuda en el mercado con lo que el refinanciamiento de los viejos paquetes de
deuda se paraliza. De esta manera sobreviene una crisis que rapidamente se
disemina entre intermediarios financieros, plazas financieras e instrumentos
generando un efecto sistémico que pasa de la esfera financiera al sector real
de las economias (Guttman, 2007; Altman, 2008; IMF, 2008).

Otro actor fundamental en la gestacion de este tipo de crisis son los
inversionistas institucionales,” cuya importancia en la esfera financiera se
desprende, entre otros factores, de los montos de recursos que controlan y que
les permiten influir en los movimientos de los flujos financieros mundiales, pues
son los tenedores mas importantes de activos financieros en los mercados de

capitales. Sus operaciones abarcan los mercados primarios y secundarios,

7 Siguiendo a Davis and Steil (2001), podemos decir que son instituciones financieras
especializadas que administran ahorros colectivos en carteras de inversion buscando la mejor
mezcla entre riesgos, plazos y rendimientos para la inversiones de sus clientes. Entre los mas
importantes estan las compafiias de seguros, los fondos de pension y los fondos mutualistas.



participan en operaciones con productos derivados y en los mercados de
cambio internacionales. En palabras de Correa:

Los inversionistas institucionales no son un fendmeno nuevo. Sin
embargo, su presencia en los mercados financieros ha sido creciente en
los dltimos afios y han pasado a ocupar un lugar preeminente tanto por
el volumen de recursos que manejan como por su posicion en los
mercados, sus estrategias de coleccion, su diversa vinculacion con otros
intermediarios financieros, etcétera. (2000: 103).

Algunos datos respecto dan cuenta de su peso en la operacion del

sistema financiero contemporéaneo. Entre 1990 y 1995, en Estados Unidos, los
inversionistas institucionales duplicaron sus activos para alcanzar la cifra de 11
870 billones de ddlares, y para el afio 2005 esa cifra habia llegado a 21 811
billones de dolares. En el 2007 alcanzaban los 24 220 billones de délares. En
Asia los inversjonistas institucionales mas poderosos son los japoneses, que
pasaron de tener 4 000 billones de ddlares en activos en 1995 a 4 710 billones
de ddlares en 2005, y un afio después poseian 7 565 billones de ddlares en
activos. En 1995, en la Unidén Europea, los inversionistas institucionales del
Reino Unido poseian activos por 2 007 billones de ddlares, los franceses 878
billones de délares y los alemanes controlaban activos por 971 billones de
doélares. En 2005, los inversionistas institucionales ingleses controlaban 3 397
billones de dolares y en el 2007 los franceses y los alemanes habian alcanzado
2 581y 2 422 billones de dolares respectivamente (OCDE, 1997; BIS, 2007;
- OCDE, 2008).

Asi, en el contexto de los mercados financieros globales se tiene una
cadena de obligaciones con activos financieros cuyo precio depende en gran
medida de la especulacion internacional, inversionistas colectivos que en la

busqueda de mayores beneficios estructuran sus carteras con instrumentos
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que incluyen tales activos financieros y sistemas financieros para
intermediarios que participan en esas mismas operaciones, cada uno tratando
de lograr mayores beneficios. En esa red, el aumento de las operaciones
financieras tiende a diluir los flujos de recursos y los margenes de seguridad
con lo que la fragilidad del sistema financiero se exacerba.®

2. La Distorsiones en la Operacion Bancaria de la Globalizacién

El aumento de los prospectos de inversién financiera transfronteriza
favorecio la expansion de los mercados y de las actividades de diversas
instituciones financieras entre las que sobresalieron las americanas, japonesas,
alemanas y francesas, entre otras. Esto contribuyd al fortalecimiento de los
euromercados cuyas operaciones rapidamente se convirtieron en fuentes de
liquidez® y en espacios propicios para la especulacion relacionada con el
manejo de divisas y los préstamos interbancarios (Baughn and Mandich, 1983;
Kohn, 1991). En paralelo se aﬂahzé la construccién de una red de centros
financieros internacionales con regulaciones laxas y tratamientos fiscales
blandos para operaciones de tipo off-shore’® en Londres, Panama, Bahamas,
SingapUr, Hong Kong, Luxemburgo y las Islas Caiman. La naturaleza
basicamente laissez-faire de sus operaciones no sélo facilité el acceso de
grandes corporativoé, e incluso gobiernos, a la liquidez internacional también
alento el incremento de su escala de actividades.

Aqui vale la pena hacer un alto y recordar que desde el punto de vista de

la economia convencional, y en su vertiente microeconémica, pareceria que la

® Como es el caso de las deudas estructuradas en los mercados de crédito, practica recurrente
en el mercado financiero americano entre 2000 y 2006.
En los afios setentas una de las principales fuentes de la liquidez internacional se derivd del
1roec:iclaje de los petrodolares. )
Operaciones mayoristas que pueden ser de dep6sitos y préstamos y que son realizadas con
una moneda distinta a la de! pais en el que el intermediario realiza la operacion.
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banca y los sistemas financieros tienen funciones semejantes. En tanto la
banca se ha visto como “institucién cuyas operaciones habituales consisten en
conceder préstamos y recibir depositos del publico (Freixas y Rochet, 1997);
para Allen y Gale “los sistemas financieros son cruciales para la distribucion de
recursos en las economias modernas. Ellos canalizan los ahorros de las
familias al sector corporativo y distribuyen fondos de inversion entre las firmas”
(2000:1). Desde esta perspectiva pareceria que la banca es soélo un
intermediario financiero especializado en satisfacer la demanda de depositos
de las familias y el otorgamiento de créditos a las empresas. Esta vision no da
cuenta de la importancia de la banca en lo que Keynes (1937; 1980) denomind
la transicién de una menor a un mayor escala de actividad econdmica ni de la
complejidad que han ido asumiendo las operaciones bancarias en la etapa de
globalizacion financiera que comenz6 después de los afios setenta.

Al amparo de la misma, la desregulacion y la liberalizacion se
convirtieron en politicas dirigidas elevar la eficiencia de los sistemas
financieros, y las acciones implementadas para ese fin modificaron el
funcionamiento de la banca. Con ello, las operaciones tradicionales de
captacion y financiamiento de corto plazo comenzaron a perder terreno frente a
las que desarrolla la banca universal, estructura que tampoco es nueva pero
que se popularizo con la globalizacion financiera."” En lo consecutivo la gama
de actividades realizadas por la banca incluyen la transformacion de activos, la
gestion del riesgo, el procesamiento de la informacion y las inversiones en
productos propios de los mercados de dinero y de capitales. De esto se

desprendio el que la banca desarrollara una estructura de administracion de la

11 - . .

En cuanto a este punto baste sefalar que en Alemania los bancos mas grandes
tradicionalmente han operado como bancos universales que siempre mantuvieron una relacion
estrecha con importantes empresas no financieras.
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liquidez, de diversificacion de riesgos y de operaciones de fondeo en el
interbancario y los mercados de capitales internacionales (Rich and Walter,
1993; Swary y Topf, 1993; BIS, 2000; Allen and Gale, 2000).

En ese proceso, en el rubro de los activos y los pasivos bancarios se
incluyeron valores e innovaciones financieras' que podian negociarse de
forma bilateral con base en el pago de comisiones en mercados over the
counter, es decir, fuera de los mercados organizados. Estas operaciones
generan beneficios para la institucion ﬁnénciera, el emisor y el inversionista.
Las ventajas para la institucién financiera, sea por ejemplo un banco comercial
0 de inversién, es que mediante su operacion pueden obtener liquidez e
ingresos distintos a los producidos con las operaciones activas tradicionales.™
Ademas, como son operaciones del tipo off-balance-shetts, no aparecen en las
hojas de balance de la institucion financiera, lo que le permite no hacer publica
con exactitud su exposicion al riesgo ni tener que aumentar su capital o sus
reservas conforme los riesgos se incrementan.” El emisor, por su parte, y
como comentamos anteriormente, tiene la ventaja inicial de obtener recursos a
menores costos de los que implica un crédito bancario, y para el inversionista el
mayor beneficio de incluir alguna innovacion financiera en su portafolio de

inversion no es sélo la diversificacion del riesgo sino la posibilidad de obtener

2 Estos pueden ser futuros sobre divisas, futuros sobre préstamos, opciones sobre tipos de
cambio y swaps en divisas y tasas de interés, por mencionar algunos.

La mayor exposicion al riesgo se origina en el hecho de que el banco vendedor asegura

contra el riesgo de incumplimiento los paquetes crédito involucrados en este tipo de
oPeraciones.
“Lo que incluso puede utilizarse como forma para eludir el cumplimiento de los requerimientos
internacionales sobre estandares de capital minimo como los establecidos en los diferentes
Acuerdos de Basilea. Estos han ido cambiando con el tiempo en funcion de la evolucién de las
crisis financieras, y ello ha llevado a los reguladores a tratar de proteger los activos de los
bancos mediante el establecimiento de reglas de capitalizacion y de calificacion de activos en
riesgo que suponen la creacién de reservas adicionales. El indice de capitalizacién establecido
por el Banco Internacional de Pagos es del 8 por ciento y los riesgos sobre los que se hacen
las ponderaciones son el de crédito y el de mercado.
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altas ganancias por movimientos especulativos. Sin embargo, para que se
realicen las expectativas de todos los actores involucrados es condicion
indispensable que el mercado financiero opere normalmente en términos de la
realizacion de los flujos de ingreso esperados para cumplir de las obligaciones
que se hayan generado. Si ello no sucede por cualquier hecho que modifique
el sentimiento de los inversionistas -el incremento abrupto de las tasas de
interés, la pérdida del valor de los activos o la reduccion de la liquidez- se
puede desatar una crisis sistémica como la que en estos momentos atraviesa
el sistema financiero mundial.™

En paralelo a las transformaciones en la operacién bancaria, Ia
estructura organizativa en el sistema bancario como un todo también se
modificé y actualmente una de las expresiones méas acabadas de su evolucion
son los centros bancarios internacionales, los cuales se constituyen por la
aglomeracion de instituciones bancarias en redes de bancos y otras
instituciones financieras no bancarias en mercados especificos o jurisdicciones
donde desarrollan actividades como la compensacién en operaciones de pagos
y comercio de valores internacionales, el comercio de servicios financieros
transfronterizos y los créditos internacionales, por sefalar algunas . Los
capitales que controlan y tienen la mayor participacién en los centros bancarios
y en la actividad bancaria internacional son ingleses, americanos, japoneses,
seguidos muy por debajo de capitales europeos, particularmente alemanes,

franceses y suizos (von Peter; 2007). Esto implica que cualquier cosa que

S Esto proceso esta claramente ilustrado con la crisis hipotecaria que se fue gestando
paulatinamente en Estados Unidos y que comenzé a expresarse de forma abierta en 2007 con
sus secuelas de destruccion de la confianza en la intermediacion y en los actores vinculados a
la misma y que precipité una crisis financiera que arrastré a todos los sistemas financieros.
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acontezca con el manejo de sus activos y pasivos tiene repercusiones
inmediatas en la actividad financiera internacional.

Lo antes sefialado muestra que las transformaciones en la operacion y la
estructura organizativa en la banca y que tienen que ver con una desregulacion
y una liberalizacion financiera que permitieron, en cierto sentido, borrar la
diferencias entre su operacion y la del mercado de valores han generado una
cimulo de fendémenos econdémicos como la consolidacion dé patrones de
consumo basados de manera casi exclusiva en el crédito, la creciente
preferencia por inversiones que dependen Aestrictamente de la riqueza en el
sector financiero, la cual por su propia naturaleza especulativa es altamente
inestable y fragil y, finalmente, crisis financieras que rapidamente se convierten
en sistémicas (Minsky, 1982, 1986). En ese contexto, las consecuencias de los
cambios en estructura bancaria, en las transformaciones operativas y de
gestion de los activos bancarios y en la consolidacion de sistemas financieros
para intermediarios, a la luz la profundidad de la actual crisis financiera que
abarca practicamente, aunque con algunas diferencias, a todas las economias,
y donde los sistemas financieros de los paises desarrollados han sido de los
mas golpeados por la insolvencia, obliga a una reflexion econémica diferente a
la que venfa predominando espacios académicos y del quehacer publico no
sélo respecto de las tipologias de crisis bancarias, cambiarias o gemelas
(Krugman, 1979; Mishkin, 1996; Kaminsky and Reinhart, 1998) sino en relacién
con el funcionamiento del sistema financiero y de las politicas e instituciones
que en la globalizacion le dieron una operatividad centrada en la especulacion.

3.- Hacia la Reconstruccion de Politicas Financieras para el Desarrollo.
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La dinamica de la crisis financiera global mas reciente, la cual esta
enraizada en la gestion de los activos bancarios con un marcado sesgo hacia la
especulacién, impone serios retos en el plano tedrico y en el practico. En el
primero, esos retos deberian ser afrontados con un marco analitico y reflexivo
diferente al emanado de las propuestas vinculadas a los mercados en equilibrio
y eficientes, con informacion simétrica y actores racionales. Los mismos
marcos explicativos que hicieron eco en una buena parte de la reflexion
economica que acompafnd la evolucion del sistema financiero internacional
desde por lo menos el Ultimo tercio del siglo pasado cuando Shaw (1973) y
McKinnon (1973) postularon que la represion financiera no sélo impedia la
profundizacién financiera -acumulacion de activos financieros a un ritmo mas
rapido que la acumulacion de riqueza no financiera- sino gue inhibia las
inversiones mas productivas y reducia la eficiencia del uso del capital. En esa
reflexion se vio a la intervencion gubernamental, ya fuera en la forma de la
regulacion o mediante la creacion de politicas e intermediarios financieros,
como la causa central del mal funcionamiento del sistema financiero y del
financiamiento de proyectos de baja rentabilidad del capital que retrasaban el
crecimiento econémico.™ El quid es que al amparo de esa vision, desde el
ambito internacional, se promovieron politicas -reformas econémicas y
financieras- que cambiaron el panorama de las finanzas internacionales y
acentuaron tres problemas fundamentales: la ausencia de cooperacion
monetaria y financiera internacional, una permanente desinversion en la

industria en favor de las inversiones financieras y la inestabilidad financiera.

'® En Mckinnon (1991) y Mckinnon y Pill (1997) se mantiene la linea argumentativa en el
sentido de que la liberalizacién del sistema financiero sirve para atraer capitales externos que
al invertirse internamente en los proyectos mas productivos incrementan el crecimiento
econbémico.
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Ademas con la creacidn de sistemas financieros mas para intermediarios
que para personas o empresas no solo aumentd la volatilidad en el sistema
financiero internacional y el riesgo sistémico en los servicios bancarios y otros
servicios financieros, también hizo que el crecimiento econdémico fuera mas
lento y al mismo tiempo insuficiente para satisfacer las necesidades de Ia
poblacion. Esto que se expresé de manera contundente en las secuelas de las
crisis financieras de los noventas, fue referido en el Reporte sobre Comercio y
Desarrollo 2000 en los siguientes términos: “Las grandes oscilaciones de la
actividad econémica que acompafian a los ciclos financieros de auge-recesion-
recuperacion tiene consecuencias duraderas para el crecimiento y el desarrollo
a mas largo plazo” (UNCTAD, 2000:81). Situacién que ahora tiende a
complicarse porque la crisis financiera de la innovacién puso en el camino de la
recesion a las economias desarrolladas con tasas de crecimiento real de
menos del 1 por ciento y con un crecimiento todavia mas que lento en los
paises en desarrollo como resultado de la caida de los precios de las materias
primas y de una menor demanda externa de mercancias (IMF, 2008; World
Bank, 2009).

Entonces frente a la profundidad y los efectos de esta crisis es necesario
revisar los esquemas teoricos que alentaron la desregulacién financiera
mundial y en la practica, no menos importante, acelerar la construccion de una
nueva arquitectura financiera internacional donde se restablezcan mecanismos
de cooperacion y coordinacion multilateral para contar con un sistema de pagos
internacional con politicas financieras, monetarias y cambiarias que garanticen

margenes de seguridad para el funcionamiento del sistema financiero mundial y
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den certeza a la planeacién econdmica entre paises (Eatwell and Taylor,
Arestis, et.al., 2005; 2006: WEF, 2009).

En el ambito interno los retos a enfrentar son diversos, no sélo por la
urgencia derivada de las condiciones de emergencia econdmica presente sino
porque las formas bancarias operativas de la globalizaciéon se replicaron
localmente como resultado de la desregulacion vy liberalizacion financieras que
acompanaron a la reforma financiera de finales de los afios ochenta. Ahora
enfrentamos un escenario caracterizado por una laxa regulacion sobre las
actividades de los intermediarios financieros privados, la distorsién sectorial del
credito, la caida del financiamiento al sector productivo y, practicamente, la
cancelacion de las politicas financieras de desarrollo activas. Lo cual como
menciona lbarra ha desembocado en “menguados servicios de intermediacion
destinados a la produccién nacional (2004:95).

El problema es que la reprivatizacion, el surgimiento de nuevos
intermediarios y practicas financieras, el fortalecimiento de la banca de
desarrolio como banca de segundo piso, la “racionalizacion” de los fondos de
fomento econdmico, la crisis y la transnacionalizacién de la banca, ante un
Estado que se replegé en muchos campos de la actividad econémica v,
particularmente, en materia de politicas de financiamiento del desarrollo en
favor de opciones de mercado supuestamente mas eficientes han contribuido
poco a tener una banca funcional al desarrollo. Ello justifica la necesidad de
integrar un conjunto amplio de politicas sectoriales y lineas de financiamiento
dirigidas a actividades claves de la economia. Esto pasa por tres campos de
accion fundamentales: el de la banca de desarrollo, el de las instituciones

financieras no bancarias y el de la regulacion.
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En cuanto al primero hay que sefialar es que ante la magnitud de los
problemas que enfrenta la economia'’ y que se han hecho mas evidentes con
la crisis financiera mundial tiene que revitalizarse la figura de la banca de
desarrollo como “agente de politicas publicas de financiacion” (ALIDE, 2009).
Entendiendo por ello la puesta en practica de acciones de gobierno y politicas
crediticias anticiclicas que mas alld de la coyuntura actual, y en funcién de
politicas de largo de mediano y largo plazos conducidas por el Estado y
sustentadas con recursos de diversas fuentes, permitan el otorgamiento de
‘nuevas lineas de crédito para los sectores de la industria, agricultura, vivienda
social, Pymes, comercio exterior, infraestructura, etc.,” (ALIDE, 2009: 16). En
paralelo, y mediante los fideicomisos que ya existen o con la creacion de otros
adicionales se puede apoyar con recursos de largo plazo las inversiones
destinadas al desarrollo y la innovacién tecnologica, la renovacién permanente
de la infraestructura urbana e industrial y los proyectos destinados al cuidado
del medio ambiente.

Hacer lo anterior pasa por recuperar la figura de banca de primer piso
mediante una estrategia de profesionalizacién de los procesos de evaluacion
del credito de fomento, no sélo para diferenciarlo del crédito de la banca
comercial, sino para contar con estrategias eficaces de recuperacion de los
créditos que aseguren la solvencia de las propias instituciones. Con ello se
podrian restaurar los niveles de intermediacion perdidos con la estrategia de
banca de segundo piso sin desatender las mejores politicas de gestion de los

diferentes riesgos involucrados en las operaciones de crédito y sin menoscabo

'" Véase por ejemplo el interesante trabajo en el que Nadal (2001) muestra como las
contradicciones del modelo de economia abierta implementado en el pais ha tenido efectos
devastadores sobre la planta industrial, el comercio, el consumo y el emplec. De ahi que el
deterioro econémico presente solo puede ser parcialmente atribuido a la crisis internacional.
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de la fransparencia y el cuidado de los recursos manejados por la banca de
desarrollo (Gémez, 2007). De esta forma las instituciones de banca de
desarrollo no podrian ser mas vistas como agentes distorsionantes del
mercado sino como actores que hacen efectiva la implementacion de las
estrategias de financiamiento del desarrollo que por su propia importancia, en
sus caracteristicas, contenido y definiciones sectoriales s6lo pueden ponerse
en marcha por el Estado.”™ Es decir hay que reconstruir el papel de la banca
de desarrollo en las politicas publicas financieras como lideres de una oferta de
credito estratégica para el fomento economico, incluyendo algunas operaciones
de capitél de riesgo, siempre y cuando garanticen que los beneficios
producidos tengan un alto impacto econémico y social. En esta perspectiva,
como senalan Murulanda y Paredes, la banca de desarrollo debe estar:

[...] orientada fundamentalmente a ofrecer recursos en las condiciones

requeridas para financiar el desarrollo; a facifitar el acceso al crédito; y a

desarrollar mecanismos de canalizacién de capital de riesgo. En este

sentido se considera que la banca de desarrollo puede cumplir la funcién
no solo de complementar el sistema bancario en general, sino también
de ser instrumento para estimular el desarrollo del mercado de capitales”

(2005: 48).

Esta posicion coincide con el Diagnostico sobre la Banca de Desarrolio
hecho por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de
Diputados (2008) en donde si bien es cierto se reconoce el avance en algunos
de su indicadores también se sefala la necesidad de centrar su atencion en la

poblacién objetivo, en lograr la coordinacion de las actividades de las diferentes

18 . . " . . T

La implementacion se entiende en el campo de las politicas publicas como el proceso que
permite alcanzar los objetivos de las politicas publicas. Es decir, se refiere al fransito entre el
disefio de la politica pablica y su completa ejecucion.
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instituciones de banca de desarrollo, en complementar las actividades de los
intermediarios del sector privado e incrementar los flujos de créditos a la
economia. Siendo esto Ultimo fundamental porque como menciona Gémez en
relacion con el funcionamiento de la banca comercial privada que opera en el
pais: “Es un hecho incuestionable que la banca deja muchos huecos en el
financiamiento de la actividad productiva” (2007, 87)

El segundo campo de accion es el relacionado con las modalidades de
financiamiento alternativo, via las instituciones financieras de ahorro y crédito
popular. Este sector esta integrado por las uniones de crédito, las sociedades
de ahorro y préstamo, las entidades de ahorro y crédito popular —bajo la figura
de sociedades cooperativas de ahorro y préstamo- y las sociedades
financieras populares que en conjunto suman 194 entidades para el fomento
del ahorro popular, supervisadas por 13 federaciones y 1 confederacion. '°
Para dimensionar su importancia baste considerar que si bien es cierto a
mediados de la década atendian a “mas de dos millones de clientes” (Paxton,
2005: iii), en el 2007 sbélo en 46 por ciento de los 2443 municipios en que esta
dividido el territorio nacional habia presencia de intermediaros financieros, lo
que significa una franja de aproximadamente a 11.6 millones de potenciales
clientes sin atender en las diversas regiones del pais (Bansefi, 2008). Es mas,
actualmente, sélo el 26 por ciento la poblacion urbana y el 6 por ciento de la
rural tienen acceso a cuentas en instituciones financieras, situacion que
muestra la escasa bancarizacion existente en el pais. A lo que habria que

anadir los costos de no poder acceder a servicios financieros formales y a

' La entidad que agrupa a las Federaciones y responde a la CNBV es la Confederacion de
Cooperativas Financieras de la Republica Mexicana (Cofirem).
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servicios financieros formales con costos competitivos (Ruiz, 2003; Comité
Latino Americano de Asuntos Financieros; 2006; Carrera, 2009).

De lo anterior se desprende que el sector de ahorro y crédito popular
puede contribuir no so6lo mejorar la penetracion de los servicios financieros
formales en los sectores de bajos ingresos, llevado los servicios financieros
formales a amplios sectores de la poblacion urbana y rural, también puede
contribuir a la generacién de empleos porque su actividad financiera es Util en
el financiamiento de inversiones en los proyectos productivos de sus socios en
ramos como el agropecuario, el industrial o el comercial. Y esto, comd ya
comentamos, puede mejorar las condiciones economicas en diversas regiones
0 comunidades (Cruz, 2001; Imperial, 2004). Ademas no menos importante es,
como muestra Conde (2004; 2007), que sus funcionamiento permite la
democratizacién de los sistemas de ahorro y crédito a una escala que no es
relevante para la banca comercial pero si para del desarrollo econémico y
social porque en la medida en que su volumen de actividades aumente puede
generarse una mayor compétencia con la banca que podria inducir la reduccion
de los costos de los servicios bancarios. En este sentido, el sector de ahorro y
crédito popular, que cuenta con intermediarios financieros no bancarios que en
muchos casos tienen décadas de experiencia en el manejo de las finanzas
populares constituye un nicho esencial para de desarrollo financiero a nivel
regional y local.

El tercer campo de accién es el relativo a los cambios institucionales
requeridos para reorientar las actividades bancarias hacia el logro de los
objetivos econdmicos y sociales del gobierno, aspecto critico en la medida en

las condiciones presentes de extranjerizacién de la banca imponen grados de
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libertad reducidos para recomponer el marco de regulacion que permitié que el
crédito fuera uno de las instrumentos de politica financiera para acelerar el
desarrollo hasta principios de los afios ochentas. Para Ayala esto es claro
cuando afirma:  “La solucion a los problemas de la banca no es algo facil de
lograr, pues los intereses estrechos de los grupos econdémicos pueden obstruir
las reformas pertinentes” (2003: 273).

Pero a pesar de ello, y por las propias circunstancias econémicas, se
impone la urgencia de reconocer el imperativo de crear nuevas instituciones,
diferentes a las del mercado que dominaron la reforma financiera que comenzo
a finales de los ochentas, que permitan aprovechar los recursos crediticios en
las areas de economicas de mayor impacto en el bienestar de la poblacion.

Una nueva institucionalidad para la banca significa reubicar al Estado
por encima de la simple discusién ideoldgica en la que solo se le asigna un
papel relevante en la supervision financiera —en la forma de las
recomendaciones del Basilea | y Il respecto de la capitalizacion y
administracién del riesgo- y colocarlo como uno de los ejes rectores del
funcionamiento y operacién de la banca. De esa manera se podrian
reconfigurar sus funciones como actor activo, organizando, creando y
fortaleciendo a los intermediarios financieros de toda clase y a las instituciones
financieras a fin de reubicar al sistema financiero en general y a la banca en
particular al servicio del crecimiento. En esos términos, uno de los retos
institucionales mas importantes es crear politicas financieras orientadas a
favorecer las actividades productivas, las cuales deben estar enmarcadas en
un programa econémico orientado a lograr un desarrollo econémico sostenible

y de largo plazo. Y ello pasa por reformular el marco institucional actual o
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construir uno nuevo a fin de que se tenga una mayor control sobre las
operaciones de la banca privada, en particular en lo que tiene que ver con los
margenes de intermediacién, fondeo, las operaciones fueras de balance, el
endeudamiento en moneda extranjera y fundamentalmente en la canalizacion
de crédito a los sectores estratégicos en el campo y la industria.

Sin embargo, lo dicho hasta aqui es poco Util, si no se reconoce, que la
crisis financiera presente marca un punto de inflexién en el debate econdémico
en relacion con las politicas y las instituciones del mercado, asi como del
liderazgo que el Estado debe asumir en el funcionamiento del sistema
economico en general y del financiero en particular.

Conclusiones

La crisis financiera de la innovacion hace impostergable la
revision de las bases tedricas y las politicas concretas sobre las que se
construy6é la actual arquitectura financiera internacional, con su falta de
coordinacion de las politicas monetarias y financieras entre paises y con sus
sistemas de intermediacion mas para intermediarios que para empresas Yy
familias. Ya no se trata de la crisis del endeudamiento publico o del
desequilibrio de las cuentas con el exterior es una crisis de solvencia derivada,
entre otros factores, de la desregulacion que se tradujo en la pérdida de control
sobre los procesos financieros para apoyar el crecimiento y de la fragilidad de
la red de obligaciones que se cred con la transformacion de la estructura y las
operaciones en el sistema financiero a partir del creciente uso de las
innovaciones financieras. Entonces si lo que se quiere es un sistema financiero
mas estable, ello implica otra forma de concebir el sistema financiero

internacional. A pesar de las inquietudes que una propuesta de esa naturaleza
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tiene dada la multiplicidad de intereses que giran en torno a los negocios de las
finanzas internacionales, las secuelas que las crisis financieras estan teniendo
en la economia y el bienestar de la poblacion mundial -falta de liquidez y
cancelacion del financiamiento, deterioro de los intercambios comerciales,
cierre de empresas y desempleo- hacen necesario replantearse nuevas
estrategias de coordinacién para la operacidn del sistema financiero
internacional.

En ese contexto, y dado que las consecuencias de la actual crisis en el
campo econdmico y en términos de pérdida de bienestar social han
profundizada la ya de por si precaria situacion econdémica interna se requiere
reconstruir las politicas financieras para el desarrollo econdmico. Estas abarcan
al funcionamiento de la banca de desarrollo, el fomento de estructuras de
crédito compensatorias que mejoren la bancarizacion y permitan el acceso al
crédito a los sectores que no lo tienen y la creacién de un nuevo marco
institucional que asegure que el funcionamiento del sistema financiero, y de la
banca en especial, realmente sea un soporte del desarrollo econémico y social
en el pais. Esto es de suma importancia porque la reforma financiera de los
anos ochenta no solo no fortalecié las actividades crediticias, cred nichos de
negocio que no favorecen el crecimiento econémico y, en ese contexto, se
requiere un control que mas alla de la simple regulacion reencause las
actividades bancarias hacia los objetivos de crecimiento y bienestar social. .

Lo anterior tendria que hacerse sin dejar de lado, en Ultima instancia,
que la creacion de nuevas politicas de financiamiento del desarrollo tiene que
pensarse en un espectro mas amplio el de la revision integral del modelo

econdmico de libre mercado y del papel que el Estado tiene en la conduccion
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de los procesos econdémicos para asegurar un desarrollo de largo plazo y mas

equitativo.
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