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| mercado financiero mexicano pre-

vio al Tratado de Libre Comercio de

América del Norte (rLcan) habia

transitado por un proceso de desre-
gulacién y globalizacién con el desarrollo del
mercado de deuda en la década de 1980, lide-
rada por el gobierno, lo cual fue seguido por
un proceso de internacionalizacién del merca-
do de valores, a través de la liberalizacién de la
inversién extranjera de cartera (1IEC) en 1990 y
de la inversion extranjera directa (1IED) en 1993
y 2013. En el contexto del TLCAN tienen lugar
distintos hechos: en primer lugar, un proceso
de fortalecimiento de los inversionistas institu-
cionales (generado por la privatizacién de los
servicios bdsicos, donde destacan la educacién,
la salud y, especialmente, las pensiones, 1997);
en segundo lugar, sea crea el mercado de deri-
vados (1998); y en tercer lugar, se internacio-
naliza el peso mexicano (a partir del 2000). En
conjunto, estos cambios provocaron que Mé-
xico tuviera acceso casi ilimitado a liquidez en
moneda internacional (délares).

Entonces, la crisis de la deuda externa de
1982 desregulé y senté las bases de la globa-
lizacién del mercado financiero, mientras el
TLCAN, conjuntamente con la crisis financiera
de 1994, profundizaron la apertura del siste-
ma monetario y financiero a la luz de la ex-
tranjerizacién de las grandes corporaciones,
asumiendo un papel central las instituciones
financieras fordneas, las cuales, en su conjun-
to, promovieron la financiarizacién de la eco-
nomia mexicana y la internacionalizacién del
peso mexicano.

A la luz de estos cambios se discute el im-
pacto del TLCAN sobre la evolucién del siste-
ma financiero mexicano (sfM). Desde nuestra
perspectiva, el TLCAN acelerd la extranjeriza-
cién de las instituciones financieras bancarias
y no bancarias e internacionaliz el peso mexi-
cano en el mercado internacional, lo cual pro-

vocé una gran dependencia con respecto a los
flujos financieros externos, creando un sistema
financiero pro-ciclico. Una muestra de ello es
que la relajacién de politica monetaria esta-
dounidense después de la Segunda Gran Cirisis
Financiera (GCF), en vez del TLCAN, trajo consi-
go importantes cambios en el sem. A partir de
lo anterior, en este trabajo se busca probar que
el seM en el periodo del TLCAN, aunque garan-
tiz el acceso a un gran volumen liquidez in-
ternacional, no logré profundizar ni ampliar el
mercado financiero que opera en la economia
mexicana, ni generar mayor financiamiento;
por lo tanto, el principal impacto del TLCAN
fue insertar el seM en la regién de América del
Norte.

A fin de abordar lo anterior, este trabajo se
divide en cinco secciones. En la segunda sec-
cién, después de la introduccién, se discuten
las caracteristicas dominantes del sistema fi-
nanciero internacional; en la tercera, se anali-
zan los cambios del sistema financiero mexica-
no (s¥Mm) y el efecto de la apertura de la cuenta
externa, asi como la evolucién y composicién
de la internacionalizacién del peso mexicano.
En la cuarta seccién se estudia la composicién
y la tendencia del sem, la evolucién del finan-
ciamiento en la economia mexicana, en parti-
cular en las empresas, y se analiza el riesgo que
ello conllevé para el sem. Finalmente, en la ul-
tima seccidn, se presentan las conclusiones.

Caracteristicas del
sistema financiero dominante

Los antecedentes del actual sistema financie-
ro internacional se remontan a la organizacién
basada en el patrén oro que se sustent6 en un
sistema bilateral de pagos internacionales y que
provocé fuertes sangrias de oro entre paises que
desembocaron en agudas recesiones econémi-
cas. A la par, este arreglo institucional provocé




fuertes movimientos de capitales entre los pai-
ses y escasez de unidades de pago a nivel del
sistema financiero internacional que provocd la
primera crisis sistémica del modelo capitalista,
en las primeras décadas del siglo xx.

La caida del patrén oro intentd ser reem-
plazada por un sistema de pagos multilateral
(Shumacher, 1943) cuyo objetivo fue financiar
los desequilibrios de las cuentas corrientes a
nivel global, sin poner todo el peso de la co-
rreccién de los desequilibrios comerciales en
los paises deficitarios y, a través de ello, des-
alentar las politicas de ‘empobrecimiento del
vecino’ (beggar thy neighbour policies). Uno de
los supuestos bdsicos de esta propuesta fue uti-
lizar el superdvit comercial de las naciones para
saldar los déficits de otras naciones, mas alld
del comercio entre dos paises. Los Fondos Na-
cionales de Compensaciéon (FNC) se volverian
una institucién central, porque deberia aceptar
pagos por importaciones, en moneda nacional
y harfan pagos por exportaciones, en monda
nacional, a los exportadores.1 Los rnc de los
paises deficitarios acumularfan balances en
moneda nacional; mientras los FNcC de los pai-
ses superavitarios acumularfan derechos sobre
los paises deficitarios, que se concentrarian en
una Oficina Internacional de Compensacién
“que acttia como fiduciario en la fusién de sal-
dos no compensados. Esta Oficina toma todos
los saldos en efectivo que se acumulen (...) en
los Fondos de Compensacién de los paises de-
ficitarios, y los Fondos de Compensacién de
los superavitarios son duenos cada uno de su

1 Schumacher (1943, p 491) describe este proceso de la
siguiente manera “Los importadores (...) hacen todos
los pagos en su moneda nacional a su propio Fondo
Nacional de Compensacién. Tan pronto como éste
recibe el dinero avisa al Fondo de Compensacion del
pais exportador, y éste a su vez paga al exportador.
Asi cada Fondo Nacional de Compensacién recibe y
paga sélo moneda nacional: la cual recibe de los ex-
portadores y paga a los exportadores”.
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os antecedentes del actual

sistema financiero interna-

cional se remontan a la or-
ganizacion basada en el patrdn
oro que se sustentd en un siste-
ma bilateral de pagos interna-
cionales y que provoco fuertes
sangrias de oro entre paises que
desembocaron en agudas rece-
siones econdmicas

participacién en el fondo comin, igual a sus
superdvits respectivos’, (ibid, p. 494). Y dada la
imposibilidad de “desenredar la gran cantidad
de operaciones individuales que dan lugar a di-
versos saldos no compensados en los paises de-
ficitarios, o atribuir determinado saldo a parte
de determinado pais superavitario, se corta el
nudo gordiano haciendo a todos los paises su-
peravitarios propietarios comunes de los saldos
en todos los paises deficitarios”, lo cual permi-
te que “cada moneda nacional se convierte en
una moneda mundial” (ibid, p. 495).

Esta propuesta tiene la limitante de que
los ingresos generados de los paises superavi-
tarios no son rentables ni seguros, porque es-
tdn atados a un fondo de activos en moneda
débiles (paises que no han podido ganar tan-
to como han gastado, ibid, p. 500), lo cual,
sin embargo, podria reducir los incentivos de
generar superdvits y promover politicas inter-
nas expansivas (ibid, p. 502). Adicionalmente,
esta propuesta requiere un fondo internacio-
nal para resolver los déficits estructurales (de
paises atrasados) via préstamos de largo plazo
para financiar procesos de industrializacién; y,
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finalmente se resalta que recurre excesivamen-
te a las devaluaciones, para resolver los des-
equilibrios, (ibid p. 503).

Los acuerdos de la reunién de Bretton
Woods aunque tuvieron la intencién de re-
solver de manera multilateral los desequili-
brios comerciales, reforzaron un sistema bila-
teral, que operé sobre la base de un Fondo de
Compensacién Mundial (Fondo Monetario
Internacional, FmI1), acompafado de un Ban-
co Mundial relativamente débil, sin poder re-
solver los desequilibrios comerciales desde el
sector productivo (el Plan Marshall s6lo apoyé
a los paises derrotados en la Segunda Guerra
Mundial). Otra limitacién es que no se consi-
deré el movimiento de capitales privados entre
naciones, imponiendo una restriccién mundial
a su movilidad que fue relativamente débil,
como los demostré el surgimiento del mercado
euro-doélares en la década de 1960. El mecanis-
mo central del sistema financiero internacional

de la era Bretton Woods fue la devaluacién de
las monedas, pasando toda la carga del ajuste a

las economias deficitarias. En este contexto, el
FMI asumi6 el papel de otorgar permisos para
modificar los tipos de cambios de los paises con
cuentas corrientes deficitarias, proveer présta-
mos para saldar los desequilibrios comerciales,
organizados a través de un sistema de cuotas,
acompanados de politicas de austeridad fiscal,
sin instrumentos para resolver los desequili-
brios comerciales desde el sector productivo.
A partir que el tipo de cambio se volvié el
mecanismo central para restaurar el desequili-
brio en las cuentas corrientes, tuvo lugar una
interesante discusion sobre si las devaluaciones
son efectivas para equilibrar las cuentas co-
rrientes, con visiones criticas por parte de la
cePAL (1949) y la condicién Marshall-Lerner
(Krugman, 1995), entre otras. En esta discu-
sién se advierte que las devaluaciones en los
paises con atrasos tecnolégicos, dependientes




de bienes de capital fijo e intermedios impor-
tados, deterioran sus términos de intercambio
en el comercio internacional, y generan pari-
lisis econémicas, con aumentos en el valor de
la deuda externa. Y, se afiade que las devalua-
ciones son un simil a una politica deflaciona-
ria (reduccién salarial) que se aplica cuando no
se dispone del tipo de cambio, (por ejemplo la
Zona Euro; Toporowski, 2017).

El intento del sistema Bretton Woods por
equilibrar el comercio internacional fracasé
desde fines de 1950, a la luz del euro-mercado
que generd un movimiento de capitales priva-
dos de corto plazo en mercados no regulados,
bajo la egida del délar estadounidense como
unidad de reserva internacional —ligado de ma-
nera mds flexible al oro- sistema basado en la
relacién oro-ddlar, (véase Eichengreen, 2014).
La funcién de Eeuu fue proveer liquidez al
mercado internacional a partir de déficits de
su cuenta corriente, no limitados por el Fm1, y
crecientes gastos militares, con base en lo cual
EEUU adquirié privilegios exorbitantes en el en-
torno internacional, (véase de Cecco, 2012).

La crisis petrolera de inicios de 1970 marcé
el fin de este arreglo institucional, porque re-
apareci6 la escasez de reservas internacionales,
que indujo la desmonetizacién del oro, e im-
puso un sistema basado en el délar-standard
(Eichengreen, 2014), acompanado por el des-
mantelamiento de la estructura de tipos de
cambio fijos (aunque flexibles).

El sistema basado en el délar-standard alenté
una estructura de tipos de cambios flotantes, que
supuso otorgarfa autonomia a las politicas mo-
netarias nacionales, lo cual no se logré. En este
sistema, el mercado financiero internacional asu-
mi6 la funcién crear financiamiento, relegando a
segundo plano el objetivo equilibrar las balanzas
comerciales. El cambio fundamental del rompi-
miento del Sistema de Bretton Woods fue haber
superado la escasez de medios de pago a nivel
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internacional, porque el dinero se desligé de las
mercancias, asumiendo el délar estadounidense
las funciones de unidad de cuenta y guarda va-
lor. Ello desato un gran movimiento de capitales
privados entre paises desarrollados, incluidos los
paises en desarrollo, aunque en menor medida.

Especificamente, el reordenamiento del
sistema monetario internacional a partir del
periodo ddlar estdndar se distinguié por des-
plegar dos elementos. Primero, el dinero se
privatiz6 en el sistema monetario internacio-
nal (créditos entre gobiernos pasan a segun-
do plano y los bancos centrales son incapaces
de controlar liquidez), los depésitos bancarios
(deudas monetarias) se volvieron dominantes
en el espacio internacional, lo cual endogeni-
z6 el dinero a nivel mundial, (Toporowski,
2017). Bajo este entorno se despliegan grandes
volimenes de transacciones transfronterizos
de activos y financiamiento, liderado por los
grandes bancos, que generd un financiamiento
global en exceso (global finance gluz), (Topo-
rowski, 2017), en contraposicion al global sa-
ving glut, sehalado por Bernanke (2005), que
financié la produccién y re-financié las deudas
(alargar plazos y cambiar la nominacién entre
monedas de las deudas (transformar deudas en
monedas externas en nacional). Este arreglo
institucional limité el despliegue de politicas
monetarias independientes.

| sistema basado en el

ddlar-standard alentd una

estructura de tipos de
cambios flotantes, que supuso
otorgaria autonomia a las poli-
ticas monetarias nacionales, lo
cual no se logré
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Segundo, y en el contexto de la anterior dis-
cusién, otro elemento peculiar de este ordena-

miento institucional fue la internacionalizacién
de varias monedas que se distinguieron por te-
ner alta convertibilidad en el sistema financiero
internacional, sin alcanzar el status de monedas
de reserva. En este ambiente emergen monedas
de paises emergentes, con gran convertibilidad
en el mercado internacional, permitiendo a sus
economias un acceso casi ilimitado a unidades
de reservas internacionales.

En este contexto, los flujos financieros a nivel
mundial se desligan de los balances comerciales y
cuentas corrientes y se tornan dependientes de los
ciclos de apalancamiento de las grandes corpora-
ciones. Y, la percepcién de riesgos de los inver-
sionistas institucionales sobre los fundamentos
macroeconémicos se convierte en un elemento
central para la entrada y salida de flujos de capi-
tales a los sistemas financieros nacionales. Asi, los
“fundamentales” de las economias adquirieron
gran relevancia en la determinacién de la dispo-
nibilidad de unidades de cuentas internacionales.

El riean y el movimiento de capitales
en la economia mexicana

Las principales reformas estructurales reali-
zadas a la luz del TLcaN fueron, primero, la
profundizacién de la apertura de la economia

p e
g N mexicana al capital extranjero,

particularmente en el sector
-':.:% financiero bancario y no-ban-
| A0 !S cario, que provoc el dominio

de grandes empresas trasnacio-
nales en la banca (Levy y Do-
minguez, 20106) y en las institu-
ciones financieras no bancarias,

P

asi como en las corporaciones
privadas no financieras. Segun-
do, las instituciones financieras
mexicanas no bancarias se ade-
cuaron a la organizacién del sistema estadouni-
dense con la creacién de los bancos-no-bancos
(Sofoles y Sofomes). Tercero, se intentd, activar
el mercado de capitales a través del sector hi-
potecario via la creacién de una financiera pri-
vada (Hito?) que no pudo cumplir sus funcio-
nes, traspasando sus funciones a una banca de
desarrollo (Sociedad Hipotecaria Federal) que
operd sobre la base de lineas de financiamiento
del gobierno central que impidi6 al sector hi-
potecario convertirse en el motor del mercado
de capitales. Cuarto, se crearon Afores y Siefo-
res (1977) con la privatizacién del sistema de
pensiones que concentraron grandes volime-
nes de ahorro y fortalecieron a los inversionis-
tas institucionales, cuyo objetivo (no logrado)
fue profundizar el mercado financiero mexica-
no. Quinto, se cred el Mercado Mexicano de
Derivados (Mexder, 1998) con los respectivos
lineamientos de las operaciones de los instru-
mentos financieros sintéticos, lo cual introdu-
jo al sistema financiero mexicano al mercado
global via acuerdos de operacién con otros
mercados de derivados y organizé lineas credi-

2 La Hipotecaria Total, Hito se creé en 2006, como una
entidad privada bajo la forma de Sociedad Anénima
Promotora de Inversién, cuya funcién fue promover
financiamiento al sector hipotecario via innovaciones
financieras que deberia .reemplazar a la Sociedad Hi-
potecaria Federal.
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ticias en monedas de reserva internacionales.’
Y, finalmente, a partir del 2001 iniciaron las
operaciones de titularizacién,” lideradas por
entidades gubernamentales, centradas en pa-
gos futuros de peajes e impuestos que, sin em-
bargo, no masificaron la titularizacién en las
actividades bancarias ni en las entidades hipo-
tecarias en el sistema financiero mexicano.

A partir de estos cambios institucionales,
analizamos la cuenta corriente y la cuenta de
capitales ya que muestran la forma de integra-
cién de un pais a la economia mundial. Por el
lado del comercio internacional, México tuvo
un aumento sin precedente de la actividad ex-
portadora, sin lograr equilibrar la balanza co-
mercial ni la cuenta corriente, especialmente a
partir de la firma del TLcan. Uno de los prin-
cipales resultados de este fenémeno fue la gran
apertura comercial de la economia mexicana
que alcanzé un promedio de 34.3% con res-
pecto al p1B entre 1990/1993, 51.6% respecto
al p1B entre 1994/2008, 66% entre 2009-2016,
periodo de la relajacién de la politica moneta-
ria estadounidense (quantitative easing) (véase
Cuadro 1). Se debe advertir que la actividad
exportadora (con excepcién del petréleo has-
ta 2013) se realizé a partir del dominio de las
trasnacionales que se insertaron en los secto-
res productivos mds dindmicos de la economia
mexicana y operaron a través de las cadenas
globales de produccién con gran participacién
de las manufacturas (incluso de alta tecnolo-

3 Elfortalecimiento del mercado cambiario que permi-
tié la internacionalizacidn, entre otras medidas, requi-
rio lineas crediticias de la rep, acuerdos de operacion
con otros mercados, como el Mercado de Commodi-
ties de Chicago y operaciones de 24 horas con el mer-
cado cambiario mundial, para un buen recuento de
los acuerdos, véase Garcia-Verdu y Zerecero, 2014.

4 La titularizacién implicé la emisién de obligaciones,
cuyas fuentes de pago provienen de influjos que es-
tan asociados a paquetes de activos financieros, Ban-
co de México, 2007, p. 41.
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gia) en las exportaciones totales, lo cual generé
una de la primeras paradojas de la economia
mexicana: incrementaron las exportaciones
manufactureras, incluso de sectores altamen-
te tecnoldgizados, sin fortalecer el sector de
acumulacién, (Levy, 2014). Ello provocé que
México desplegara una organizacién producti-
va sustentada en el ensamblaje, cuyo principal
factor competitivo han sido los salarios bajos,
sin poder escalar a los estratos tecnoldgicos su-
periores de las cadenas globales de produccidn,
independientemente del sector financiero.

Cuadro 1
Indicadores de la Cuenta Corriente (%)
CC/piB X+M/ X/piB X-W/ M/piB
PIB PIB
1980 -5.4 259 11.6 -2.6 14.3

1990/93 -4.7 343 15.6 -3.1 18.7
1994/99 -2.3 48.3 23.8 -0.6 244
2000/08 -1.3 53.9 26.1 -1.8 27.8
2009/16 -1.6 66.0 323 -14 337

Fuente: Calculo propio con base en informacion del
Banco de México.

Por su parte, la globalizacién del mercado de
capitales se ubicé inicialmente en la légica de
financiar los desequilibrios de la cuenta co-
rriente, desplegindose rdpidamente una re-
lativa autonomia del capital financiero frente
a los desequilibrios de las cuentas corrientes,
volviéndose evidente a partir de la primera dé-
cada del siglo xx1, (véase Grafica 1), lo cual se
evidencia a partir de la evolucién acelerada de
los pasivos financieros externos en relacién a la
cuenta corriente —con signo inverso, para po-
der comparar su evolucién de los pasivos.

La evolucién de los pasivos, en términos de
componentes, a partir del TLCAN volvié domi-
nante a la inversién extranjera y desplazé el ru-
bro de “otros” (donde se incluyen los créditos
a los sectores privado y publico), véase Grafica
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Grafica 1
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Fuente: Célculo propio basado en Banco de México

1. Especificamente, a partir de la entrada en
vigor del TLCAN y la crisis financiera mexica-
na de 1994, la 1ED se fortalecid, aumentando
drésticamente la 1EC, después de la GcF, (véase
Grafica 2). Ello se explica por el incremento de
liquidez estadounidense, generada por la poli-
tica de relajacién monetaria.

Un andlisis mds detallado de la inversién
extranjera de cartera muestra que el mercado
accionario y el mercado de deudas no fue fa-
vorecido por este influjo de capitales, situacién
diferente a la de inicios de la década de 1990,
cuando la entrada de 1EC se canalizé a instru-
mentos privados (véase Grafica 2). Especifica-
mente, en el periodo de mayor liquidez (2009-
2016), la mayor parte de la 1EC se dirigi6 al
sector publico, en instrumentos del mercado
de dinero y en valores del sector publico emi-
tidos en el exterior, manteniéndose relativa-

1998
2000
2004
2006

2002
2008
2010
2012
2014
2016

mente reducidos los valores privados, aunque
crecieron considerablemente los valores emiti-
dos en el exterior, como una estrategia de las
grandes corporaciones que operan en México,
para fondearse en el mercado internacional por
los bajas tasa de interés en el mercado externo
y el tipo de cambio relativamente estable y so-
brevaluado.

A partir del andlisis anterior podemos se-
fialar que el TLCAN no cre6 mecanismos de
movilizacién de recursos financieros que ro-
busteciera el sem, sino que se posesioné de los
sectores productivos dindmicos exportadores,
sin “arrastrar” a los sectores “autéctonos”’, am-
pliando la brecha tecnolégica; repitiéndose asi
el fenémeno del “casillero vacio” de Fajnzylber
(1983) en una economia abierta, sentando las
bases de un modelo productivo de ensamblaje
que ralentizé el crecimiento econdémico.
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Grafica 2
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Fuente: Calculo propio con base en informacion del Banco de México, Cuadro CE139, Balanza de Pagos, con base en
MBPSS5 (a partir de 1980) www.banxico.org.estadisticas, fecha de consulta: 01/08/2017, 05:44:32. iec: Inversion extranje-
ra de cartera. SU: Sector Publico, S.Priv: Sector Privado; VEExt: Valores emitidos en el exterior, MdeD: mercado de dinero;

MACC: Mercado Accionario

El mercado cambiario es otro sector clave
en la generacién de liquidez en el sem, a par-
tir del cual se creé otra gran paradoja: por un
lado, se internacionaliza el peso mexicano en
el mercado mundial, sin ampliarse el mercado
cambiario doméstico. Ello implicé que circu-
lara un gran volumen de deudas denominados
en pesos mexicanos en el mercado internacio-
nal que, por su gran convertibilidad, generé
un acceso casi ilimitado a unidades de reserva
internacional, al margen del sistema financiero
doméstico, o sea el resto del mundo posee pa-
sivos denominados en pesos mexicanos que el
Banco de México debe convertir en délares a
demanda de los tenedores de los titulos, lo cual
sucede en situaciones de incertidumbre sobre
el comportamiento de la economia mexicana o
que actores internacionales apuesten en contra
de la economia mexicana.

A nivel global, se observa que a partir de la
crisis del dot.com (2001) aumentaron drasti-
camente las transacciones transfronterizas,’ sin
excluir a los paises emergentes, donde el peso
mexicano ha tenido una participacién relevan-
te, al igual que las monedas de algunas econo-
mias de Asia, aunque a una escala mds reduci-
da que las monedas de los paises desarrollados.
Especificamente, a partir de 2001, las transac-
ciones cambiarias totales tuvieron un creci-
miento acelerado, que se duplicé entre 2004
y 2007 y, nuevamente entre 2007 y 2013, con

una leve desaceleracién en 2016 (véase Grafica

5 Las transacciones transfronterizas por paises a nivel
global se miden a través de la rotacion promedio
diaria basada en una medicidn neta —neta que des-
cuenta las duplicaciones de las transacciones de los
contrapartes locales y transfronterizos. Ello mide la
liquidez de las monedas locales en el mercado finan-
ciero internacional.
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Grafica 3 Rotacion promedio de las transacciones cambiarias totales y de algunas
250 monedas de paises emergentes , miles de millones de ddlares 6000
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silefio, cHN: Yuan China; total; Transacciones cambiarias totales.

3). Entre, las monedas de los paises emergentes
mds negociadas a nivel mundial estuvieron las
transacciones relacionadas con el peso mexi-
cano (MxN) y el renminbi chino (cHN), con
intentos fallidos del real brasilefo (BRL). Los
Forex relacionadas con MxN crecen de mane-
ra mds aceleradamente que el volumen global;
las transacciones relacionadas en CHN son mds
tardias, inician alrededor del 2007, se duplican
en 2010, y casi cuadriplican en 2013 y, a partir
2016 encabezan las transacciones de los paises
emergentes.

En términos de la distribucién geografica
de las transacciones por moneda de los paises
emergentes, se observa que el peso mexicano
fue el mejor posicionado en el mercado inter-
nacional, ocupando un alto rango® a nivel de
las monedas latinoamericanos de economias
de igual o mayor tamafo (Brasil), mayor aper-
tura comercial (Chile) e incluso por encima de
las monedas asidticas, cuyas economias expe-
rimentaron un mayor crecimiento econémico

6 Las primeras posiciones tienen mayor participacion
en el mercado mundial.

(Corea del Sur) o tuvieron un mayor tamano
y crecimiento (China e India). Especificamen-
te en Asia, hasta 2010, la moneda mejor po-
sicionada fue el won coreano, desplazado en
2013 por el renminbi chino, que alcanzé el
noveno lugar en el ranking mundial (sélo an-
tecedido por las transacciones relacionadas al
peso mexicano que estaba en el octavo lugar)
que, en 2016, asumié el liderazgo de los pai-
ses emergentes, alcanzando el octavo lugar a
nivel mundial, (véase Cuadro 2). La posicién
destacada de las transacciones relacionadas
con el peso mexicano se debe al gran dominio
del capital extranjero de la economia mexicana
y el acoplamiento del sem al estadounidense,
sin estar ligado a un dinamismo econémico,
mientras la posicién del yuan chino se relacio-
na con el crecimiento espectacular de la econo-
mia china desde fines de 1980.

La distribucién geogréfica de la rotacién de
las transacciones cambiarias en mercados lo-
cales (medida sobre la base neta—bruta, don-
de sélo se descuentan las duplicaciones entre
contrapartes locales) muestra un orden de pre-

13
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Cuadro 2 Rango de participacion de las monedas en el mercado mundial, base neta -neta

2001 2004 2007 2010 2013 2013
MXN 14 12 12 14 8 11
BRL 17 21 21 21 19 19
cLp 23 25 30 29 28 30
CHN 35 29 20 17 9 8
Won 15 11 14 11 17 15
Ruppe 21 20 19 15 20 18

Distribucién de las transacciones por paises, % respecto al total , base neta-bruta

2001 2004 2007 2010 2013 2016
Mexico 0.5 0.6 0.4 0.3 0.5 0.3
Brazil 0.3 0.14 0.13 0.3 0.25 0.3
Chile 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
China 0 0.2 0.4 0.7 1.1
Korea 0.6 0.8 0.8 0.9 0.7 0.7
India 0.2 0.3 0.9 0.5 0.5 0.5

Fuente: Calculo propio con base en dato del BIS 2001, 2003, 2007, 2010, 2013, 2016. mMxN: peso mexicano, BrL: Real
Brasilefio; cLr: peso chileno, chn; Yuan Chino, won: Won De Corea del Sur, Rupee de la India

lacién diferente a la distribucién geografica
por tipo de monedas, especialmente cuando
se compara los paises latinoamericanos con los
paises asidticos. México, en el espacio latinoa-
mericano, tiene la mayor posicién, explicado,
como se mencioné anteriormente a partir de
la insercién del skm a Estados Unidos y, de
manera mds relevante por la gran rotacién de
las transacciones del peso mexicano en el mer-
cado mundial que requiere una contraparte
institucional en México, véase Cuadro 2. Sin
embargo, el tamano de las transacciones cam-
biarias en paises como Corea, ¢ incluso de In-
dia fue mayor, porque sus sistemas financieros
estan mds regulados. China, a partir de 2010,
ensancha su mercado cambiario, logrando en
2016 el mayor tamano.

Otro elemento importante es la locacién
de las contrapartes institucionales de las tran-
sacciones cambiarias y de locacién (locales y
transfronterizas). Encontramos que el peso
mexicano sigue el movimiento de las tran-
sacciones de las monedas de los paises desa-

rrollados, donde dominan las contrapartes
transfronterizas y son relativamente menores
las contrapartes locales. Ello indicaria que las
transacciones cambiarias del peso mexicano
no tienen mucha relacién con el centro finan-
ciero mexicano, (véase Cuadro 3).
Finalmente, la rotacién de las transaccio-
nes relacionadas al peso mexicano por con-
trapartes institucionales indica que, a medida
que aumenta la rotacién de las transacciones
relacionadas con el peso mexicano, incrementa
hacia “otras instituciones financieras” (institu-
ciones financieras de tamano medio), con baja
importancia de los otros clientes no financie-
ros (CNE), desplazando la participacién de los
agentes oficiales (AO) donde se encuentran los
grandes bancos comerciales y de inversién).
Entonces, los fondos de inversién, casas de se-
guros y otros inversionistas institucionales fue-
ron las contrapartes de las transacciones con
peso mexicano, cuyo objetivo fue diversificar
sus hojas de balance y, ante cualquier inesta-
bilidad interna o externa, buscaran saldar sus
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instrumentos en MXN y convertirlos en déla-
res; por consiguiente, este mercado altamente
inestable (Cuadro 3).

Podemos resumir este apartado senalando
que el TLCAN provey6 a México de una liqui-
dez casi ilimitada de flujos extranjeros via in-
versién extranjera y transacciones cambiarias
transfronterizas sin movilizar recursos finan-
cieros al sistema productivo, ni crear instru-
mentos para neutralizar la inestabilidad finan-
ciera.

La evolucion y composicion del
sistema financiero y el financiamiento
en méxico después del TLcan

El sistema financiero mexicano a partir de la
entrada en vigor del TLcaN modificé su tama-
fioy estructura. En 1993, un afio antes de la en-
trada en vigor de dicho acuerdo, en el contexto
de un proceso de globalizacién del mercado
de capitales, su tamafio fue de 81.5% respecto

Cuadro 3

al 1B, seguido por un fuerte estancamiento a
raiz de la crisis econémica de 1994, con altos y
bajos, aunque estancado hasta mediados de la
primera década del siglo xxi, revirtiéndose a la
luz de la ger. Después del 2009, el tamano del
sistema financiero alcanzé valores superiores al
producto interno bruto (véase Gréfica 8).

En esta trayectoria, el mercado financiero
mexicano cambié su composicion, incremen-
tando la participacién del mercado de deudas
y de capitales, convirtiéndose en un sistema
tripartito. Se debilité el dominio de la estruc-
tura bancaria y se fortalecieron los espacios
dominados por las instituciones financieras no
bancarias. La crisis financiera de 1994 redujo
la participacién del sector bancario que ope-
ra en México y abrié un ciclo contractivo (re-
duccién de deudas, crisis de hojas de balances;
Koo, 2015), recuperdndose a partir del gran
influjo de capitales después de 2008, sin reco-
brar los niveles de 1994. El mercado de deudas
doméstico sufrié un proceso inverso, pasando

Distribucién de las transacciones locales y transfronterizas

2001 2004 2007 2010 2013 2016
Local Mundial 424 38.4 383 35.1 422 355
CB Mundial 57.5 61.2 61.7 64.9 57.8 64.5
Local mxn 42.7 354 39.6 31.2 40.2 333
CB 57.3 64.6 60.4 68.8 59.8 66.7

Por contrapartes institucionales
Mundial 2001 2004 2007 2010 2013 2016
AO 58.1 52.6 41.9 389 38.7 419
OIF 27.9 328 403 47.7 52.5 50.6
C/cnNF 14.0 14.3 17.8 134 8.8 7.5
Peso Mex

AO 59.7 65.7 346 40.7 333 34.1
OIF 324 26.7 52.5 44.6 60.0 58.3
C/cnrF 7.9 7.5 129 15.0 6.7 7.5

CB Transfronterizos, AO: Agentes Oficiales, OIF: Otros intermediarios financieros.

Con Clientes No Financieros.

Fuente: Calculo propio con base en dato del BIS 2001, 2003, 2007, 2010, 2013, 2016.
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de 9.6% respecto al P18 en 1993, a un prome-
dio de 19.6% entre 1994/2008, duplicindose
entre 2009/2016 (43.8% del r1B). Y el mercado
accionario se fortalecié a la luz de la firma del
TLCAN que extranjerizé de manera apresurada
el sector financiero y se asienta en las indus-
trias dindmicas, desacelerandose a fines de la
década de 1990 y en los 2000, como respuesta
al surgimiento de China como competidor en
el mercado estadounidense (véase Grifica 4).

Un andlisis mds detallado del mercado de
bonos indica que crecieron los emitidos en el
mercado doméstico (representando por ba-
rras en la Grifica 5) con relacién a los bonos
emitidos en el mercado internacional (repre-
sentado por lineas, Gréfica 5). En el mercado
doméstico, como se esperaba, dominaron los
bonos gubernamentales, seguidos por las cor-
poraciones financieras, especialmente después
de 2008, y las instituciones privados no finan-
cieras, aunque tienen una participacién redu-
cida, expanden la emisién de bonos a la luz
de la GcF, lo cual modificara la composicién
del financiamiento hacia el sector privado no
financiero.

Evolucién y composicion del sistema financiero mexicano (% respecto al pig)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

——Tamaiio del mercado financiero/PIB

Los bonos emitidos en el mercado inter-
nacional, con excepcién de la crisis de 1994,
son menores que los domésticos y no tienen un
crecimiento muy dindmico hasta la GcF, a par-
tir de la cual se activan, liderados por las insti-
tuciones financieras, adquiriendo importancia
las corporaciones no financieras. Este compor-
tamiento tuvo dos efectos, por un lado, las re-
presentaciones de las instituciones financieras
que operan en México fueron contraparte del
mercado cambiario, y las matrices de las cor-
poraciones multinacionales no financieras que
operan en México aprovecharon los bajos cos-
tos del mercado internacional para financiar el
conjunto de la corporacién, lo cual genera una
expansion de la deuda externa mexicana.

n analisis mas detallado

del mercado de bonos in-

dica que crecieron los emi-
tidos en el mercado doméstico
con relacion a los bonos emitidos
en el mercado internacional
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Finalmente, sefialaremos que la expansion
del mercado accionario se representa a través
del valor de capitalizacién que no respondié
a un mayor nimero de empresas inscritas en
el mercado de valores, el cual, incluso, decayé
entre 1994 y 2016 (en 1994 ascendieron a 2006;
en 2000 a 195; disminuyendo a 125 en 2008 y
137 en 2016), indicando con ello que hubo un
nimero reducido jugadores en el mercado de
capitales. El volumen operado de titulos finan-
cieros con respecto al P18 tampoco fue abulta-
do ni presenté un crecimiento acelerado; por
el contrario, fue relativamente estable, expan-
diéndose a partir de 2009, a la luz del influjo
acrecentado de capitales externos hacia el sem.
La rotacién del volumen operado muestra una
tendencia descendente (no muy pronunciada)
sin recuperarse después de 2008, lo cual nos
sugerirfa que estamos ante un mercado relati-
vamente delgado, con un mercado secundario
relativamente débil (véase Grifica 6).

La gran excepcién fue la variacién del in-
dice de precio y cotizaciones de la BMV que ha
sido altamente voldtil y, alcanzo cifras positi-
vas que, entre 1994 y 2008 ascendieron a 19%,
con una desviacién estdndar alta (30%); mien-
tras entre 2009-2016 tuvo una media de 10% ,
con una desviacién de estdndar (15%).

Los cambios institucionales redujeron la
canalizacién de recursos financieros hacia al
sector privado no financiero (SPNF) y modifi-
caron las fuentes de financiamiento.

En el afo de arranque del TLCAN, el finan-
ciamiento total al sector privado no financiero
fue superior en comparacién a 2016, resultado
de una reduccién en la contratacién de deudas
y pago de las deudas existentes, desplegdndose
un ciclo financiero interesante. Hasta mediados
de la primera década de 2010, el financiamien-
to hacia el sSPNF tiene una tendencia contractiva
(pago de deudas) logrando su punto mds bajo
en 2006 que se recupera a la luz de ccr. Ello

Grafica 5
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Grafica6 Indicadores del mercado de capitales mexicano
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Gréfica7 Volumen y fuente del financiamiento al spnF respecto al pis
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relativamente constante el financiamiento a la
vivienda y, aunque crecieron los recursos ha-
cia el consumo, estos no fueron significativos.
La fuente de financiamiento que mds descen-
dié fue el crédito bancario (33.2% del riB en
1994 y 8.5% del p18 en 2005) recuperdndose

implica que la entrada de flujos financieros del
resto del mundo generé un efecto expansivo
en el financiamiento. Un segundo elemento a
destacar es que el financiamiento mds volatil
fue el que se canalizé a las empresas y las fami-
lias con actividad empresarial, manteniéndose
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posteriormente hasta alcanzar 19.4% en 2016
(véase Grifica 7). Otras fuentes alternativas de
financiamiento que representaron instrumen-
tos financieros de espacios bursitiles, tarjetas
no bancarias y de fondos tripartitos (Infona-
vit y Fovissste) ascendieron de manera verti-
ginosa, asi como el financiamiento externo a
la economia (véase Gréfica 8), sin poder cam-
biar la tendencia total del financiamiento a la
economia; por consiguiente, las nuevas fuentes
de financiamiento abiertas por la globalizacion
financiera y el acceso casi ilimitado al liquidez
internacional no fue suficiente para mantener
los flujos del periodo anterior.

El anilisis de financiamiento del sector
empresarial y las familias con actividad em-
presarial es més elocuente. En 1994 represent6
43.9% respecto al PIB, cay6 a menos de la mi-
tad (17% respecto al P18 en 2005) y, en 2008
ascendié hasta lograr 34.9% respecto al piB.
Entre 1994-2008 dominaron los flujos prove-
nientes de los bancos y, a partir de 2008, se ac-
tivan las Otras Fuentes Alternativas que, en el
sector empresarial, corresponden al pasivo in-

terno no bancario de las empresas que cotizan
en la BMv y la emisién interna de instrumentos
de deuda de empresas que no cotizan en BMV
y el financiamiento externo. En consecuencia,
los cambios institucionales a raiz del TLcAN no
s6lo achicaron en casi diez puntos la liquidez
que se dirige a este sector, sino que privilegia-
ron a la gran empresa que puede acceder al
mercado de valores y emitir deudas, asi como
captar recursos del resto del mundo.

Los sectores dindmicos de la economia a
partir del TLcAN fueron dirigidos por grandes
corporaciones, con gran participaciéon de la 1ED,
con ausencias de politicas efectivas de financia-
miento hacia la pequefia y mediana empresa,
generando una organizacién productiva que se
basé en el ensamblaje que mantuvo separados
los sectores dindmicos de los “autdctonos”, lo
cual provocé que la fase de auge tuviera tasas
de crecimiento relativamente reducidas

Finalmente, resta sefialar que los cambios
institucionales que abrieron la economia mexica-
na a la inversién extranjera e internacionalizaron
la moneda mexicana no lograron reducir el riesgo
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pais. La evolucién del EMBI-G de México (bonos
de paises emergentes global) tuvo una reduccién
a la baja que se revierte en 2008, la cual se reduce
y vuelve recuperarse a partir de 2014, con los avi-
sos de la FED de que incrementaria la tasa de inte-
rés. Ello indicaria que la gran liquidez disponible
para el mercado mexicano no pudo controlar el
riesgo de la economia mexicana.

Para el primer semestre de 2006 sélo se
consideran datos de enero y para el tercer se-
mestre se contabiliza los

privilegiada del capital financiero sobre el pro-
ductivo, expresado a través de un gran movi-
miento de flujos de inversién extranjera que im-
pidié a los bancos centrales contralar la oferta
monetaria. En este contexto, las deudas (mone-
tarias) de cardcter privado (depdsitos bancarios)
dominan el mercado financiero internacional, y
resuelven el problema de escasez de liquidez a

nivel internacional, lo cual, deberia estabilizar el
sistema financiero.

datos de agosto y septiem-
bre por no haber datos dis-
ponibles para los demds
meses

Conclusiones

El sistema financiero que
domina la actual fase del
capitalismo se caracteriza
por estar desregulado, glo-
balizado, con una posicién

| sistema financiero que domina la actual

fase del capitalismo se caracteriza por es-

tar desrequlado, globalizado, con una po-
sicion privilegiada del capital financiero sobre
el productivo, expresado a través de un gran
movimiento de flujos de inversion extranjera

que impidio a los bancos centrales contralar la
oferta monetaria
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El movimiento de flujos de inversién ex-
tranjera se vuelve relativamente independien-
te de los desequilibrios de la cuenta corrien-
te; estd dominado por una moneda de reserva
internacional (délar estadounidense), acom-
pafada de monedas internacionalizadas, con
gran convertibilidad en el sistema financiero
internacional. La creacién de financiamiento
se desplaza al espacio internacional, indepen-
dientemente del ahorro, y no estd limitado por
ninguna mercancia, generdndose un exceso de
financiamiento mundial.

A partir de lo anterior, la principal aporta-
cién del TLCAN fue abrir, en un corto tiempo y,
de manera casi ilimitada, la economia mexica-
na a la regién de América del Norte, otorgan-
do un gran control a las grandes transnaciona-
les sobre los sectores dindmicos exportadores
y dominio casi total sobre el sector financie-
ro bancario y no bancario. Este proceso tuvo
grandes desventajas. Primero, los sectores di-
ndmicos no lograron arrastrar al conjunto de
la economia, limitando el efecto multiplicador
de las exportaciones, generando grandes fugas
al ingreso via las crecientes importaciones, en
tanto, no se fortalecié el sector de acumula-
cion.

Segundo, no se robusteci6 el seMm, incre-
mentando su dependencia a las condiciones
del sistema internacional. Ello implicé que los
agentes domésticos se supeditaron a las trans-
nacionales y no se crearon mecanismos de
movilizacién de recursos financieros para los
agentes nacionales.

El parteaguas mds importante del sem fue
la gran liquidez generada por el relajamiento
de la politica monetaria a la luz de la Gcr que
disparé la entrada de capitales a la economia
mexicana, incrementando las transacciones
cambiarias relacionadas al peso mexicano, lo
que llevé al ensanchamiento del sem, particu-

larmente, el mercado de deuda y accionario
que arrastra a los créditos bancarios, acompa-
fiados de un creciente financiamiento externo.

Una conclusién importante de este trabajo
es que el TLcaN profundizé la apertura eco-
némica y el dominio del capital transnacional
y aceleré la internacionalizacién del capital, el
cual es altamente inestable.

Las alternativas del sFMm, en este contexto
internacional, no es obviar la internacionali-
zacién, sino recomponer las relaciones de los
factores productivos mexicanos con el capital
transnacional a través del fortalecimiento del
sector de acumulacién y generar mecanismos
de movilizacién de recursos hacia los sectores
que no acceden al mercado de valores ni al
mercado internacional. Los agentes producti-
vos nacionales, destacadamente las pequenas y
medianas empresas, deben fortalecerse y crear
una dindmica de crecimiento avalado por me-
canismos de financiamiento. ¢§
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