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Presentacion

Una de las funciones primordiales de la Universidad Nacional Autonoma de México es contribuir a la
solucion de los problemas nacionales mediante el analisis de la compleja realidad en que se desen-
vuelve nuestro pais, y la aportacion de propuestas razonadas y viables que impulsen la participacion
de todos los sectores de la sociedad.

La tradicion universitaria de "pensar la nacion” adquiere en el inicio del siglo XXI una trascen-
dencia fundamental, ya que la situacion econoémica, politica y social de México demanda el esfuerzo
conjunto tanto del Estado como de la sociedad para definir con claridad el rumbo que debera tomar
el pais en los proximos afios, con el fin de avanzar en la construccion de una realidad mas justa y
equitativa para los mexicanos.

Siguiendo ese habito de reflexion profunda e inteligente, la UNAM convocé a mas de doscientos
destacados investigadores de las principales instituciones académicas del pais, tanto publicas como
privadas, a participar en el seminario "Agenda del Desarrollo 2006-2020", con el objetivo de realizar
un analisis integral de los grandes problemas econdmicos, sociales y ambientales de México, y pro-
poner soluciones creativas y factibles para establecer politicas publicas que respondan a la compleja
realidad actual de nuestro pals.

Los trabajos presentados se dividieron en quince seminarios modulares donde participaron aca-
démicos provenientes de instituciones tales como el Instituto Politécnico Nacional, la Universidad
Auténoma Metropolitana, la Universidad de Guadalajara, la Benemérita Universidad Autonoma de
Puebla, asi como de las universidades autonomas de Chihuahua, Nuevo Ledn y Zacatecas; el Centro
de Investigaciones y Estudios Superiores en Antropologia Social, el Instituto Nacional de Antropo-
logia e Historia, El Colegio de la Frontera Norte, el Instituto de Investigaciones Forestales, Agricolas y
Pecuarias, y también de la Universidad lberoamericana, el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Supe-
riores de Monterrey, y el Centro de Investigacion y Docencia Econdmicas, entre otras.

En estas sesiones, los investigadores expusieron y discutieron sus diagnosticos y propuestas con
libertad, independencia vy rigor intelectual. Posteriormente, esas ideas fueron estructuradas en con-
ferencias magistrales como parte del Seminario General realizado en el Palacio de Mineria, del 22 de
mayo al 2 de junio de 2006.

Con la publicacién de los trabajos finales en una serie de libros se pretende llevar a un publico
mas amplio los frutos de este ejercicio de reflexion abierta y plural, confiando en que contribuyan al
debate nacional sobre el presente y el futuro del pais.
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Presentacion

La serie esta integrada por quince libros agrupados tematicamente. Dada la riqueza de cada una
de las propuestas, solo me refiero a algunos aspectos generales, sobre los que es importante llamar
la atencion del lector, precisamente, a manera de presentacion.

Los tres primeros tomos abordan el analisis econdmico y politico internacional que define el
margen de maniobra de nuestro pais, para instrumentar una estrategia de desarrollo factible y eficaz.
Una inquietud recorrio los trabajos del seminario en este tema: la necesidad de emprender una
estrategia alterna, propia, adecuada a las caracteristicas y necesidades de la realidad mexicana.
Resulta claro que México debe cambiar su actitud ante el proceso de globalizacion, dejar atras la
pasividad ante los fendomenos de la mundializacion y adoptar una estrategia mas eficiente de inser-
cion en los procesos globales.

La diversidad de las estrategias de desarrollo y de insercion a los procesos globales no esta
cancelada para ningun pais que se lo proponga. Asi lo demuestra el caso de China, por citar un ejem-
plo por demas exitoso. La estrategia de México deberia incluir, entre otros muchos aspectos, el impulso
al mercado interno, la integracion de cadenas productivas a la exportacion, el apoyo riguroso a la
formacion de recursos humanos, la ciencia y la tecnologia; la defensa de nuestros recursos naturales,
y la diversificacion del comercio exterior, sobre todo con Latinoamérica y Asia.

Los siguientes tres libros se ocupan de los problemas macroeconomicos, las finanzas publicas,
y los sistemas de ahorro y financiamiento del desarrollo. Se comprueba con evidencias empiricas
que una liberalizacion econémica no necesariamente se traduce en mejores niveles de bienestar
para la poblacion. Por ello se proponen nuevos caminos de accion para promover el crecimiento
sostenido del producto nacional y el empleo, mediante la adopcion de una vision integral de la esta-
bilidad macroecondmica que, sin descuidar las variables financieras, comprenda también la estabi-
lidad de los aspectos reales de la economia, que son los que mas afectan y preocupan a la mayoria
de la poblacion.

Resulta importante destacar las propuestas de los especialistas para incrementar significativa-
mente los ingresos tributarios de Estado, de manera que disponga de mayores recursos para cumplir
eficazmente con sus responsabilidades. Se plantea ampliar la base de contribuyentes y de ingresos
sujetos a tributacion, mediante el gravamen al capital, ganancias y dividendos, y no al trabajo ni al
consumo; el combate decidido a la evasion fiscal, la eliminacion de exenciones distorsionantes, y la
modernizacion y simplificacion del sistema tributario. Con ello, dicen los autores, seria posible incre-
mentar la recaudacion fiscal en mas de 10 por ciento del PIB, recursos que podrian ser utilizados para
impulsar el desarrollo economico y elevar las condiciones de vida de la poblacion mas desprotegida.

Los tres volumenes siguientes incluyen el analisis y el desarrollo de una estrategia industrial
eficaz para los sectores manufacturero, energético, agropecuario, forestal y pesquero. Con el fin
de elevar considerablemente el ahorro interno y la inversion, se sugiere desplegar una politica indus-
trial con instrumentos sectoriales de fomento, con base en las diferencias regionales, tecnoldgicas,
financieras y sociales de cada conjunto de empresas, sobre todo las medianas y pequefas, que son
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las que enfrentan los mayores retos a la hora de competir y son a su vez, las que sostienen la planta
laboral del pais.

Se establece con claridad y firmeza que las industrias petrolera y eléctrica deben seguir siendo
responsabilidad del Estado, pero se debe impulsar su crecimiento y modernizacion a través de la rees-
tructura de la carga fiscal a la que estan sometidas en la actualidad; el establecimiento de un nuevo
esquema tarifario, y el impulso a la utilizacion de tecnologias propias y formas alternativas y renova-
bles de energia, todo ello en el marco de un plan nacional energético con vision de largo plazo.

El campo ocupd un lugar especial en la discusion. Los especialistas coinciden en sefialar que
sin la solucion a los problemas del campo la viabilidad del pais esta comprometida. Para impulsar el
dinamismo del sector rural y agricola, es necesario desarrollar multiples acciones de fomento a los
pequefos productores, diversificacion de cultivos, redefinicion de precios, apertura de créditos y
compromisos de inversion publica.

El décimo volumen se refiere a la educacion y la capacitacion que se requiere para hacer frente
a los retos que plantea un entorno cambiante y cada vez mas competitivo. Para ello no s6lo es nece-
sario reforzar el sistema educativo en todos sus niveles sino invertir decididamente en investigacion
cientifica e innovacion tecnologica, ya que la productividad y la riqueza de las naciones estan deter-
minadas por la investigacion, el desarrollo e innovacién tecnoldgicos, asi como la capacitacion perma-
nente de sus ciudadanos.

Aqui cabe destacar un sefalamiento fundamental: la eficiencia competitiva no es cuestion sélo
de buena voluntad, hay que pasar a una posicion realista donde el Estado asuma y cumpla eficaz-
mente sus responsabilidades en el desarrollo econdmico y social de México.

Los dos siguientes volumenes abordan los aspectos sociales de la politica economica: el empleo,
la migracion internacional, la distribucién del ingreso, la salud, la sequridad social, la nutricién, la
vivienda, la diversidad étnicay de género. Se proponen politicas que contemplen el empleo y el bienes-
tar como objetivos intrinsecos, y aquellos que son indispensables para el desarrollo humano integral,
que no se agotan en acciones asistencialistas de combate a la pobreza. La equidad y la erradicacion
de la pobreza deben ser concebidas como parte integral del funcionamiento de la economia, y no
como un simple rezago susceptible de superarse a través de mecanismos bien intencionados de com-
pensacién social.

Una propuesta interesante consiste en aplicar una vision integral y moderna de los derechos
humanos que incluya no solo los derechos civiles, sino también los econémicos, sociales, ambientales y
culturales, conformandose un nuevo "derecho a un nivel minimo de bienestar”, capaz de satisfacer
necesidades de alimentacion, vestido, vivienda, salud y esparcimiento.

En el volumen trece se pone énfasis en la necesidad de establecer una estrategia de desarrollo
regional que se desenvuelva en dos vertientes: una geoestrategia nacional de largo plazo, mediante
la cual México aproveche mejor las oportunidades del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte, y otra geoestrategia interna, que incluya la planeacion territorial, la integracion regional de las
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politicas publicas y la descentralizacién de recursos, como palancas de un desarrollo mas equitativo
e incluyente en las diversas regiones que conforman el pais.

En el siguiente volumen se definen los caminos y los instrumentos de politica publica que permi-
tirian lograr un desarrollo sustentable mediante el uso racional de los recursos naturales, el respeto
a la biodiversidad, el combate a la contaminacion y la prevencién de desastres. Se plantea la nece-
sidad de encontrar un sano equilibrio entre la mano invisible del mercado y el papel regulador y
normativo del Estado.

El ultimo volumen se refiere a los asuntos de la democracia: la representacion ciudadana, el
federalismo, la autonomia municipal, la participacion ciudadana y la gobernabilidad incluyente, entre
otros. La introduccién de estos temas en un seminario eminentemente econémico, asume que la
verdadera democracia supone la participacion de los ciudadanos en la toma de decisiones, entre ellas
las economicas, y que son éstas las que afectan en mayor medida la vida cotidiana de las personas.
Las instituciones publicas, pero sobre todo aquéllas encargadas de definir y aplicar las politicas eco-
nomicas deben servir a los intereses superiores de la nacién. En la participacion ciudadana cobra
verdadero sentido la interaccion entre las decisiones econdmicas y las decisiones democraticas.

Democratico y plural también ha sido el ejercicio de analisis y discusion que animo el trabajo
de estos destacados académicos, cuyas opiniones criticas e independientes —sustentadas en largas
y prestigiosas trayectorias de investigacion y docencia— sirvieron para dar cuerpo a esta obra, que
resulta fundamental para entender la compleja situacion por la que atraviesa nuestro pais y conocer
los caminos por los que podemos transitar como nacién, acaso con menos sobresaltos.

La Universidad Nacional Autonoma de México reconoce el trabajo de los participantes en el
seminario, asi como el de las instituciones de las cuales forman parte. Su esfuerzo y su talento
refrendan el genuino espiritu universitario: la objetividad y el rigor desde donde deseamos contribuir
al desarrollo de la nacion mexicana mediante el analisis y la discusion informada.

"Por mi raza hablara el espiritu”
JUAN RAMON DE LA FUENTE

Rector de la Universidad
Nacional Auténoma de México
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Prdlogo

El circulo virtuoso entre el crecimiento economico sostenido y la elevacion consistente del ahorro
interno, que nuestro pais habia experimentado bajo el modelo econémico de la Revolucién mexi-
cana (cuando el producto interno bruto crecio a una tasa media de 6.3% anual entre 1941y 1982;
mientras que el coeficiente de ahorro interno bruto salté de 7.8% del PIB en el sexenio 1941-1946, a
15.5% del PIB en el sexenio 1959-1964 y a 20.7% del PIB en el sexenio 1977-1982), es un circulo vir-
tuoso que no ha vuelto a ser reencontrado. Durante los veintitrés afios de experimentacion neoliberal
(1983-2005), la tasa media de crecimiento del PIB ha sido de apenas 2.4% anual; y el coeficiente de
ahorro interno bruto —que es, por definicion, inversion fisica (en maquinaria, equipo, construcciones
e inventarios fisicos) menos ahorro externo— en vez de incrementarse, ha retrocedido a 19.6% del
PIB, en promedio anual, durante estos veintitrés afnos. En el quinquenio 2001-2005, la tasa media de
crecimiento del PIB se redujo a 1.8% anual; y el coeficiente de ahorro interno bruto fue de 18.8% del
PIB, en promedio anual.

Algo fundamental ha fallado en la estrategia neoliberal. Desde su arribo al poder, el nuevo grupo
gobernante se propuso elevar el coeficiente de ahorro interno. Asi, después de constatar “la vulnera-
bilidad de un esquema de financiamiento del desarrollo apoyado excesivamente en el endeudamiento
con el exterior", el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 postuld la necesidad de "fortalecer la capa-
cidad de ahorro interno”, de manera que el crecimiento econdmico a una tasa superior a 6% anual
a partir de 1985 —postulado como objetivo, desde luego inalcanzado— fuera sanamente financiado
con ahorro interno. Posteriormente, el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 reiterd el proposito
crecimiento sostenido”; y el Plan Nacional
de Desarrollo 1995-2000 refrendd el objetivo de "hacer del ahorro interno la base fundamental del

|u

de "fortalecer el ahorro interno” como condicién de

financiamiento del desarrollo” Finalmente, el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2006, después de
reconocer que “la muy débil formacion de ahorro interno” durante las ultimas décadas "ha limitado el
potencial de crecimiento y le ha impreso un caracter muy volatil", reitero el proposito de “fortalecer
el ahorro interno”.

Sin embargo, en vez de instrumentar estrategias econdmicas congruentes con este objetivo, las
cuatro administraciones neoliberales han aplicado estrategias basadas en las prescripciones del
consenso de Washington, que han socabado el crecimiento econdmico y la elevacion sostenida
del ahorro interno.
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De hecho, el nuevo grupo gobernante asumio la vision ortodoxa segun la cual la liberalizacion
financiera conduciria al incremento del ahorro interno, de modo que los recursos provenientes del
exterior constituirian sélo un complemento del ahorro nacional (véase Guillermo Ortiz, La reforma
financiera y la desincorporacion bancaria, México, FCE, 1994, y Pedro Aspe, £/ camino mexicano hacia
la transformacion econémica, México, FCE, 1993). Pero la liberalizacion financiera realizada a marchas
forzadas entre 1988 y 1989 —como un proceso relativamente tardio de aplicacion del Consenso de
Washington (que comprendio la supresion del sistema de encajes legales o reservas obligatorias de-
positadas por los bancos comerciales en el banco central, la supresion de los cajones de asignacion
selectiva de créditos a rubros prioritarios y la eliminacion de las regulaciones sobre las tasas de inte-
rés)—, asi como la posterior privatizacion imprudencial de la banca (1991-1992), desembocaron en la
quiebra técnica del sistema bancario (que era una realidad contable desde fines de 1993: la cartera
vencida valorada con estandares internacionales representaba 117% de la suma del capital contable
y las provisiones preventivas del sistema bancario (véase J. L. Calva, México mds alld del neoliberalis-
mo. Opciones dentro del cambio global, México, Plaza y Janés, 2000). Ciertamente, la quiebra técnica
de la banca se agravo a raiz de la crisis de 1994-1995. Pero la estrategia imprudencial aplicada para
rescatar a los bancos (consistente en compras de carteras vencidas por el Fobaproa), genero incen-
tivos perversos entre banqueros y deudores que magnificaron el deterioro de los activos bancarios
y el costo del rescate. Posteriormente, una reforma legislativa (1998) permitio la extranjerizacion de
la banca. Ahora, después de tres lustros de la liberalizacién financiera apegada al Consenso de Was-
hington, tenemos una aguda escasez de crédito (a valor presente, el crédito bancario a empresas vy
particulares en 2005 fue 51.3% menor que en 1993); nos quedamos sin bancos, que en 80% pasaron
a ser propiedad de extranjeros; estamos pagando alrededor de 130000 millones de dolares como
costo del rescate bancario (lo que ya pagamos, mas lo que nos resta); y tenemos una banca extranjera
que compensa su ineficiencia con elevados margenes de intermediacion y cobros excesivos por los
servicios bancarios.

Desde luego, contrariamente a lo esperado por la tecnocracia neoliberal, la liberalizacion finan-
ciera no produjo la elevacion del ahorro interno sino mas bien su caida. El mismo fenémeno ocurrié
en la mayoria de los paises de América Latina, donde el staff del FMI —en una importante investiga-
cion sobre el Ahorro Mundial, particularmente notable por su inesperada objetividad v, €o ipso, su
heterodoxia (véase FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, mayo de 1995)— observo: “Entre los
factores que produjeron la caida de la tasa de ahorro en esos paises figura la oleada de afluencia
de capitales y la liberalizacion financiera, que dieron como resultado un mayor acceso a p résta-
mos internos y externos" Otras importantes investigaciones han arribado a la misma conclusion:
“cuando exploramos la relacion entre nuestra medida de la intermediacion financiera [crédito al
sector privado/PIB privado] y el crecimiento economico en la América Latina, descubrimos una sélida
y significativa correlacién negativa"; "nuestros hallazgos podrian reflejar los efectos de experimentos
de liberalizacion extrema de los mercados financieros” (J. de Gregorio y P. E. Guidotti, "Desarrollo
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financiero y crecimiento econdmico” (en A. Solimano [comp.], Los caminos de la prosperidad, México,
FCE, 1998). Coincidentemente, la misma correlacion negativa entre liberalizacion financiera y ahorro
interno se encontrd en paises desarrollados que incurrieron en experimentos de liberalizacion, como
lo constatd también el staffdel FMI: “En la bibliografia se detecta un impacto negativo de la liberali-
zacion financiera sobre el comportamiento del ahorro en los paises industriales”

Entre los factores que provocaron la caida del ahorro interno en México —y otros paises de
América Latina— se encuentra el efecto sustitucion entre ahorro externoy ahorro interno. Recuérdese
que el Consenso de Washington recomienda a los paises en desarrollo liberalizar su cuenta de capital
y promover la inversion extranjera como via infalible para incrementar su disponibilidad de recursos
para la inversion y el crecimiento. Contrario sensu, las evidencias empiricas de numerosos paises en
desarrollo —sometidos a los dogmas del Consenso de Washington— sugieren una fuerte relacion
de sustitucion entre el ahorro externo y el ahorro interno, en vez de una relacion de complemen-
tareidad; de manera que el ahorro externo desplaza con harta frecuencia al ahorro interno, en
vez de incrementar el ahorro global y la inversion fisica agregada. Este fendmeno se ha observado
principalmente en paises de América Latina y ha sido reconocido también por el staff del Fondo
Monetario Internacional: "Se han encontrado pruebas empiricas de que existe una relacién negativa
entre ahorro interno y ahorro externo en ciertas regiones en desarrollo. Algunos estudios sugieren
que la afluencia de capitales a los principales paises latinoamericanos en promedio ha reducido los
coeficientes nacionales de ahorro”. Ciertamente, abundan las investigaciones empiricas que prueban
este efecto sustitucion en nuestra region.

Por el contrario, los "milagros econdmicos”de los tigres del Asia oriental, cuyas tasas de ahorro
interno e inversion superan 30% del PIB, han estado asociados a estrategias de industrializacion en-
dogenas, contrarias al Consenso de Washington, que incluyeron complejos esquemas de incentivos
a la inversion fisica, regulacion de sus sistemas financieros y una reduccién consistente del ahorro
externo como fuente para financiar la inversién, pasando incluso a una postura de cuenta corriente
superavitaria o de préstamo neto al resto del mundo (véase el trabajo de Schmidt-Hebbel, Servin
y Solimano, en A. Solimano [comp], op. cit; y Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial
2005). De alli la enorme acumulacion de reservas internacionales en nuevos paises emergentes como
China, que reciben la inversion extranjera directa principalmente por razones de politica industrial,
pero no tanto por razones de financiamiento de su desarrollo.

Obviamente, una estrategia de desarrollo basada en el ahorro interno, no implica desalentar las
entradas de ahorro externo, pero si su racionalizacion. En primer lugar, estas entradas requieren ser
compatibilizadas con los objetivos macroeconomicos de competitividad cambiaria y tasas de interés
que incentiven la inversion fisica (evitando los tipicos sintomas perversos de la “enfermedad holan-
desa" sobre la planta productiva nacional, id est la pérdida de competitividad provocada por sobreva-
luaciones cambiarias). En sequndo lugar, debe desactivarse o atemperarse la desmesurada volatilidad
de los pasivos externos de corto plazo, introduciendo los incentivos y desincentivos adecuados. En
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tercer lugar, es necesario compatibilizar la captacion complementaria de ahorro externo via inversion
extranjera directa, con la estrategia nacional de industrializacion: se trata de que la IED contribuya a los
objetivos nacionales de desarrollo, desechando el criterio neoliberal que concibe a la inversion extran-
jera directa simplemente como instrumento macroecondmico de ajuste de cuentas externas, a través
del ingreso de capitales y de la conformacion de enclaves industriales extranjeros. En consecuencia,
la necesidad de diversificar las fuentes de inversion extranjera y de formular esquemas de incentivos
que promuevan mayores aportes al desarrollo tecnologico y crecientes grados de integracion nacional
(de manera que coadyuven a la articulacion interna del aparato productivo y a su insercion en nuevos
mercados), asi como la orientacion de la inversion extranjera directa —a través de una eficiente politica
industrial (id est, un sistema de incentivos y desincentivos) hacia dreas de actividad donde realmente
amplie la planta productiva y no reemplace simplemente a la inversion nacional, son aspectos angu-
lares de una politica de fomento de la inversion extranjera congruente con el interés nacional, pero
contraria al Washington Consensus.

Ademas, las evidencias empiricas internacionales apuntan hacia una relacion de largo plazo
entre el incremento del ahorro interno y la expansion econdémica, sugiriendo un nexo casual desde
el crecimiento economico hacia el ahorro: es decir, mayor crecimiento economico genera mds ahorro
interno, produciéndose después un circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento. Esta relacion causal
fue también reconocida por el staff del FMI: "Las investigaciones recientes, incluso las pruebas de
causalidad estadistica, se orientan cada vez mas a sugerir que la vinculacion se produce desde el
crecimiento hacia el ahorro” "Los aumentos en el crecimiento elevan la tasa de ahorro, lo que a su
vez se traduce en un mayor crecimiento” La experiencia mexicana es también congruente con las
evidencias internacionales: el acelerado crecimiento economico observado desde la sequnda mitad
de los afios treinta generd un incremento posterior de las tasas de ahorro interno, desarrollandose
el circulo virtuoso —cuyas cifras anotamos arriba— entre ahorro interno y crecimiento econémico
durante casi medio siglo.

En consecuencia, una de las palancas primordiales para elevar el ahorro interno, al revés de la
estrategia neoliberal preconizada por el Washington Consensus, no consiste en incentivar el desa-
rrollo independiente de la esfera financiera o en liberalizar simplemente la cuenta de capital, sino en
incentivar la inversion fisica (y, eo ipso, el crecimiento econdmico), subordinado la esfera financiera
a los intereses superiores de la economia real. Para conseguirlo, es necesario desarrollar eficaces
esquemas de regulacion y supervision del sistema bancario (que incluyan sistemas de incentivos y
desincentivos que induzcan a la banca comercial al cumplimiento de sus funciones sustantivas como
oferente de créditos al sector privado, en lugar de la comoda tenencia de valores gubernamentales).
Ademas, se requiere impulsar el crecimiento vy la diversificacion de funciones de la banca nacional
de desarrollo, no sélo a través de sistemas de redescuento, sino también como banca de primer piso
promotora de la inversion y el crecimiento. Es también factible abrir mayores canales para el finan-
ciamiento empresarial —incluso para la mediana empresa— a través de la Bolsa Mexicana de Valores;
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y hacer una mejor utilizacion de los fondos de ahorro para el retiro, principalmente en el financia-
miento de inversiones de interés publico con altas altas tasas de retorno (como las inversiones en
la industria del gas). Finalmente, es posible captar un mayor volumen de ahorro procedente de las
remesas, mediante la ampliacién de los servicios financieros para remitentes y receptores; y facilitar
la entrada y desarrollo de nuevos intermediarios financieros, incluidos bancos regionales y especiali-
zados, asi como microfinancieras rurales y urbanas.

Los productos de investigacion que integran este libro sugieren diversos cursos de accion, asi
como instrumentos especificos de politica publica, para inducir el desarrollo de un sistema financiero
nacional funcional al crecimiento econdémico sostenido, de manera que el ahorro externo sea real-
mente un complemento y no un sustituto del ahorro nacional.

José Luis Calva
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Financiamiento del crecimiento y disponibilidad de créditos bancarios
Noemi Levy Orlik*

Las economias latinoamericanas y, particularmente la mexicana, han sufrido un proceso de desrequ-
lacion, globalizacion y extranjerizacion del sector financiero, el cual, aunque modifico las estructuras
financieras, generd resultados negativos en términos de financiamiento a la produccion vy estabi-
lidad financiera. La diversificacion del sistema financiero ha sido limitada en tanto que no ha incre-
mentado de manera significativa los instrumentos de ahorro financiero ni diversificado la emision
de bonos, manteniendo la dominacién de los bonos publicos; ademas, se redujo la creacidn de créditos sin
desplegar las practicas destinadas a avalar la creacion de recursos frescos (underwriting) ni reducir
los riesgos inherentes a los créditos (los instrumentos financieros sintéticos no han servido para
reducir riesgos de créditos ni cambios de precios -tasa de interés y tipo de cambio).

La actividad mas afectada por los cambios institucionales ha sido el financiamiento de la inver-
sion productiva de largo plazo, especialmente los proyectos productivos con innovacion tecnoldgica
y el financiamiento a la pequefia y mediana empresas, toda vez que estos tipos de inversion se
distinguen por tener informacién limitada o inexistente, lo cual impide la constitucién de mercados
completos y, por consiguiente, no se aplica la teoria de fondos prestables (Studart, 2005).

El otro elemento que se potencia con los cambios institucionales mencionados es el motivo
especulacion, basado en el concepto de Keynes (1936) de la tasa de interés monetaria, donde el mo-
tivo incertidumbre, generado por la especulacion, explica el divorcio entre el financiamiento v el
crecimiento econémico.

En los ultimos cinco lustros se ha instaurado en el mundo una economia dirigida por la es-
peculacion, tanto en el sector financiero como productivo, lo que Grabel (1995) denomind specu-
lation-led-economy y Duménil y Lévy (2005) recurren a la explicacion de la era financiera donde
los intereses del capital financiero dominan al sector productivo. Se reedita la dominacién de los

Profesora de tiempo completo de la Facultad de Economia, correo electrénico: levy@servidor.unam.mx. Este trabajo se
hizo con financiamiento de proyecto PAPIIT IN-302703.
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holdings v los trust de fines del siglo XIX y principios del Xx (ante de las crisis de los afios treinta) bajo
nuevas formas de funcionamiento. Desde la perspectiva de estos autores, la dominacion del capital
financiero requiere de la desregulacion del sector financiero y la constitucion de un solo mercado
monetario (globalizacion) para apoderarse de crecientes porciones de utilidades.

La nueva institucionalidad ha inducido la diversificacion y profundizacion del mercado financie-
ro con menos poder por parte del sector bancario, volviendo obsoleta la requlacion estatal (direccion
de flujos a sectores productivos e intervencion econdmica para contrarrestar los mercados incom-
pletos). El déficit gubernamental se pone al servicio del pago de intereses.

En los paises en desarrollo la imposicion de las nuevas formas de acumulacién tuvo limitaciones
adicionales. Debido a la reducida intervencion del sector privado en el gasto de la inversion (o el am-
plio activismo estatal) del periodo de regulacion, no se desarrollaron instituciones financieras privadas
fuertes ni diversificadas. Bajo estas condiciones, los cambios institucionales destinados a fortalecer al
sector financiero se enfrentan a constantes y crecientes distorsiones de mercado. Los titulos publicos,
especialmente gubernamentales, dominan el mercado de dinero y se limita su diversificacion, y el
mercado de capitales se mantiene delgado y poco profundo sin generar financiamiento de largo plazo,
desarrollandose de manera preferente actividades especulativas; y el sector bancario mantiene la do-
minacion del sector financiero e impide el desarrollo de formas de financiamiento alternativas.

Nuestra hipotesis es que la caida del financiamiento bancario en México no se compensa con
las nuevas formas de financiamiento. El sector publico mantiene la demanda de fuertes flujos fi-
nancieros que logra mediante la emision de bonos (se reduce la demanda de créditos publicos vy, por
consiguiente, la oferta la de créditos del banco central y los bancos comerciales), los cuales son ad-
quiridos por los principales intermediarios financieros (banca comercial, fondos de pensiones y casas
de bolsas —estos ultimos strictu sensu no son intermediarios financieros). O sea, los bancos vuelven
a canalizar sus recursos al sector publico, via diferentes instrumentos e independiente del gasto de
capital productivo —se reduce el gasto publico de inversion e incluso corriente. Los bancos mantienen
la calidad de prestamistas netos a entidades publicas (Hanson, 2003) con fines de estabilidad mone-
taria (i.e, control de la inflacion).

Este trabajo se divide en tres partes: en la primera parte se analizan las formas que despliega
el capital financiero para adquirir la dominacion del sector productivo y se estudia como afectan los
cambios institucionales en la actividad bancaria; la segunda parte se destina al analisis de los princi-
pales bancos para mostrar que los cambios institucionales especializaron la actividad de estas insti-
tuciones y limitaron la competencia al interior del sector; en la ultima parte se presentan propuestas
para refuncionalizar' el sistema financiero al desarrollo econdmico.

Se utiliza la definicion de funcionalidad y no de eficiencia para argumentar que el sistema financiero no sélo debe pro-
veer la maxima cantidad de recursos a los sectores de mayor productividad establecidos, sino abrir sectores productivos
desconocidos, asi como nuevas formas de produccion (con avances tecnoldgicos) a fin de incrementar la competitivi-
dady el desarrollo economico. Véase Studart (1996) para una amplia discusion sobre estos conceptos.
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Los cambios fundamentales del sistema financiero y su efecto sobre la operacion
bancaria y la estructura financiera. Tendencias dominantes

El fenecimiento del periodo de regulaciéon econdmica, caracterizado por un fuerte intervencionismo
estatal en el sector productivo y financiero, inici6 de manera tardia en México, en un contexto de
restriccion financiera externa y recesion economica, sin grandes convulsiones politicas (i.e., golpes
de Estado) como ocurrid en casi la mayoria de los paises de la region latinoamericana.

La desregulacion financiera empezd de manera decidida con la crisis de la deuda externa?y,
paradojicamente con la nacionalizacion de la banca comercial (1982). Ello permitié al Estado realizar
un proceso de racionalizacion rapida en el sector bancario (desaparicion de entidades ineficientes)® y
adaptacion del sector financiero a las normas internacionales de operacion. Otra tendencia relevante
del periodo fue la activaciéon del mercado financiero con base en los titulos de deuda publica, desliga-
dos del gasto productivo. Este conjunto de medidas impuso la primacia del capital financiero sobre el
sector real, con la particularidad de que el sector bancario mantuvo la hegemonia sobre el conjunto
del sector financiero, lo cual hace una gran diferencia con los paises desarrollados.

La siguiente etapa fue la globalizacion financiera cuya particularidad fue la apertura del merca-
do financiero nacional que reforzo la superioridad del capital financiero sobre el resto de los sectores
capitalistas (particularmente productivo),* con la esperanza (no realizada) de crear un vinculo entre
ambos sectores y el desarrollo econémico estable. Se suponia que el ingreso de flujos financieros
externos (i.e, la inversion de cartera) resolveria la restriccion externa, incrementaria los fondos de
financiamiento, atraeria tecnologias avanzadas que reforzarian el sector productivo, igualdndose la
competitividad entre el sector productivo nacional y el resto del mundo (i.e, especialmente con los
principales socios comerciales).

El tercer periodo se distinguio por una nueva requlacion bancaria y la extranjerizacion de las
principales instituciones financieras que se reflejo a través del incremento de las reservas vy la do-
minacion de las empresas trasnacionales en los sectores de mayor productividad. En este contexto

Los primeros cambios destinados a desreqular el sistema financiero y, particularmente al sector bancario, ocurrieron en
los arfios setenta. Se resalta, entre otras medidas, la autorizacion de operacion en el exterior de sucursales de bancos
mexicanos (1970), la conversion de la banca especializada en banca universal (1976) y la simplificacion de los mecanis-
mos de encaje legal (1976), asi como la emision de titulos negociables (1978) —v. g., certificados de depdsitos).

El numero de entidades bancarias ha sufrido un proceso de reduccion a partir de la imposicion de la banca multiple, lo
cual generd un proceso de concentracion por encima de la media latinoamericana (Tello, 1983). El proceso de desregu-
lacion profundizo esta tendencia. En 1980 el numero de instituciones bancarias fue de 68, se redujo a 29 en 1983, 19
en 1985y 15 en 1987. Mayores referencias en SHCP, informacion en linea.

Se repitieron las condiciones de la era financiera de fines del siglo Xix e inicios del siglo XX que crearon las grandes
multinacionales, cuyas caracteristicas fundamentales fueron la separacion entre los duefios de capital y los empresarios
y la supremacia del capital financiero sobre el resto de los sectores capitalistas, particularmente el capital productivo.
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debe entenderse la reduccion de los créditos (explicado por los mayores requerimientos de capital), la
separacion del crecimiento econdmico v las fuentes crediticias y bursatiles nacionales.

A continuacion se analizara cada una de estas etapas para localizar los principales cambios del
sistema financiero, iniciando con la etapa de la desregulacion.

Desregulacion financiera

Las principales transformaciones inducidas por la desrequlacion fueron la eliminacion de los reque-
rimientos de reservas legales; la desaparicion de la politica de canalizacion selectiva de créditos
a sectores prioritarios; el impulso de la emision de bonos gubernamentales como via alternativa de
financiamiento gubernamental (con el fin de eliminar la demanda de créditos del sector publico) y la
imposicién de politicas economicas restrictivas, donde destaca la politica monetaria antiinflacionaria.

Se siguio la practica estadounidense, impuesta por Volcker en 1979, que asignd a la politica
monetaria el objeto unico del combate a la inflacion, relegando o, mejor dicho, desapareciendo el
proposito de crecimiento economico o el pleno empleo de los factores productivos.® Ello estuvo
acompafiado de la imposicion de los mecanismos de mercado, donde destaca la tasa de interés
como principal instrumento de la politica monetaria, acompafado de operaciones de mercado abier-
to (omA), sin lograr imponer condiciones de competitividad en el sector financiero.

El combate a la inflacion (solo pudo ser controlada hacia fines de la década de los afios ochenta
—diciembre de 1987—, con la imposicion de la politica de "pactos”, cuyo elemento central fue el
control del tipo de cambio) no esta ligado a las variaciones de la brecha productiva,® porque el tipo
de cambio (como en periodos anteriores) es su principal variable explicativa. Esta aparece como un
objetivo intermedio de la politica monetaria que se logra mediante variaciones de tasa de interés,
cuyos instrumentos son la emision de bonos para modificar el gasto de los agentes y atraer capital
externo. Asi la emision de bonos y el endeudamiento publico estan relacionados con la estabilidad del
tipo de cambio (especificamente con la sobrevaluacion del tipo de cambio) y el control de los precios.
Los bonos publicos son demandados principalmente por instituciones financieras (bancos, casas de
bolsas y fondos de pensiones) que asumen la funcion de prestamistas netos al sector publico con
fines de estabilidad de precios. En economias en desarrollo, con apertura financiera, la tasa de interés
sube cuando se reduce la disponibilidad de capital externo y peligra la estabilidad de la moneda,

En la declaratoria de autonomia del Banco de México se sefialo que este cambio "tiene como principal objetivo procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional (...) [torga] la facultad de manera autonomamente su propio
crédito, la cual puede definirse como la capacidad para determinar la politica monetaria“Informa anual, 1994, p. 50.
Se supone que la inflacion se incrementa cuando la demanda se aproxima a la oferta potencial (la demanda de mer-
cado se aproxima a la demanda potencial), lo cual se neutraliza via incrementos de la tasa de interés que deprimen el
gasto (demanda) de los agentes. Se despliega una politica monetaria anticiclica cuando la brecha del producto se cierra.
A partir de este planteamiento surge la teoria de la inflacion no aceleradora de la tasa de desempleo (NAIRU por sus
siglas en ingles). Véase Sawyer (2005) para una amplia explicacion critica.
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sin lograr sus objetivos. El movimiento de la tasa de interés responde a los movimientos del capital
internacional y no a la saturacion de la capacidad productiva nacional que induce costos crecientes;
asimismo, las abruptas salidas de capital inducen devaluaciones y mayores tasas de interés, no
para revertir la salida de capitales, sino para reducir las presiones sobre la cuenta corriente. La rela-
cion importaciones-exportaciones y tipo de cambio es relativamente inelastica; mientras que la
relacion tasa de interés y movimiento de capital es perfectamente inelastica bajo condiciones de
reflujo de capital (Diaz-Alejandro, 1985).

Por consiguiente, el incremento de la tasa de interés no se debe a mayor gasto publico por
crecientes gastos de acumulacion o corriente, sino que induce a mayores gastos (intereses) y genera
crisis financieras y recesiones econdmicas. Por un lado, sube el peso de la deuda, aumenta el pago de
intereses, incrementa el gasto publico, hay déficit fiscal y desciende el gasto de inversion e, incluso,
el gasto corriente. Ello impone un superavit en el balance primario del sector publico que reduce la
actividad productiva.” En otras palabras, el mayor peso de la deuda no se relaciona con la ampliacion
de la capacidad productiva. Por otro lado, mayores tasas de interés aumentan el peso de la deuda
privada que reduce aun mas la actividad econdmica, hay desempleo y baja la demanda efectiva. Ello
reduce las capacidades de pago de las empresas y familias, lo cual provoca una crisis bancaria.

El aumento de la emision de bonos tuvo como objetivo liberar los créditos bancarios del finan-
ciamiento publico e imponer mecanismos de mercados. Se busco profundizar y diversificar el sector
financiero no bancario, pero esto no ocurrié por el alto margen financiero que se mantuvo en el sec-
tor financiero. Por consiguiente, la desregulacion mantuvo el caracter oligopdlico del sector bancario,
adquirido a raiz de la conformacion de la banca universal (Tello, 1983).

El aumento del margen financiero debe ser explicado con base en un conjunto de factores, entre
los cuales resaltan la debilidad de las instituciones financieras, la falta de acuerdos para garantizar
competencia en el sector bancario y la distorsion del mercado primario de titulos gubernamentales.

Con respecto al primer punto, Gurley y Shaw (1995) y McKinnon (1974), sefialan que en paises
en desarrollo existen condiciones institucionales que impiden la recoleccion del ahorro vy la distribu-
cion de los créditos mediante los mecanismos de mercados. El movimiento de la tasa de interés no
es suficiente para lograr una eficiente intermediacion financiera. Por consiguiente, la autoridad debe
generar mecanismos institucionales para construir instituciones fuertes.

Los resultados de la desregulacion y apertura financiera propuestos por McKinnon y Shaw ge-
neraron efectos opuestos. La racionalizacion del sector bancario redujo de manera constante el nu-
mero de instituciones, elimino todas aquellas instituciones que no alcanzaran tamafios minimos de
eficiencia (economias de escala) para operar con rendimientos positivos (cuya Unica referencia es la

Notese que desde la perspectiva neoliberal la causalidad es inversa: mayor gasto publico (inversion) induce déficit pu-
blico, incrementa la deuda publica, sube la tasa de interés, baja la inversion privada que genera desempleo y reduccion
de la actividad econdmica.
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rentabilidad financiera, sin considerar la funcionalidad). Notese que esta practica redujo la captacion
financiera (desaparecio la bancarizacion de las zonas rurales y los sectores pobres urbanos) y trasladd
desde el banco central a los bancos comerciales la practica de topes a la tasa de depositos, instru-
mentos importantes para el fondeo de la inversion.

El sequndo elemento relevante es la falta de acuerdos concernientes a inducir competencia en
el sector bancario en el contexto de la desregulacion. Dow y Saville (1990) sefalan que en paises
desarrollados, con mercados financieros amplios y profundos —v.g., Reino Unido—, a cambio de le-
vantar las restricciones al sector bancario, la autoridad monetaria llegd a acuerdos especificos de
competitividad en politicas bancarias relacionadas con la distribucion de los créditos y la captacion
de ahorro. Las autoridades monetarias partieron del supuesto de que los bancos, de manera natural,
actuan en colusion.

Sin embargo, en los paises en desarrollo, particularmente en México, ello no sucedié. Por el
contrario, se incremento el poder de los intermediarios financieros frente a la autoridad monetaria,
porque ademas de reducirse el numero de instituciones, aumentaron las posibilidades de obtener ga-
nancias con base en instrumentos libres de riesgo —bonos del gobierno y tasas de depdsitos bajas—,
0 sea, se mantuvo reducida la competencia en las politicas de captacion de ahorro. No se acordaron
medidas anticolusorias; por el contrario, se mantuvo limitada la participacion de los postores en el
mercado primario de emision de titulos publicos.

En este contexto se analizan las imperfecciones del mercado de subasta de titulos publicos
(mercado primario) que proporciono una fuente importante de utilidades financieras a los principales
intermediarios financieros, captada inicialmente por las casas de bolsa, el sector bancario, compar-
tiéndose al final del periodo, con los inversionistas institucionales (Siefore).

El inicio del periodo de subasta de titulos gubernamentales (1982) coincidio con la nacionaliza-
cion bancaria, lo cual excluyd a la banca de dicho mercado, cedido casi exclusivamente a las casas de
bolsa.? En 1985 se reintegro la banca comercial al mercado primario de los titulos gubernamentales,
esta vez aislada de conglomerados financieros, sequidos por la inclusion de las sociedades en inver-
sion (1990) v la creacion de la figura de especialista bursatil.

En ese mismo afio se aprobd una nueva ley para regular las agrupaciones financieras. Se pro-
movio la intermediacion universal y la formacion de grupos financieros en un esquema de socieda-
des controladoras (alrededor de bancos y casas de bolsa) que, después de la privatizacion bancaria,
conjuntamente con las controladoras, permitio a los bancos retomar su liderazgo en el mercado
bursatil® que se profundizo en 2002 a través de la creacion de los “formadores de mercado” de va-

Minushkin, 2005, presenta una importante discusion sobre el desarrollo de las casas de bolsa.

La circular 2019, anexo 6 (1995) otorga un trato privilegiado a las instituciones que han operado en el mercado de su-
bastas de los titulos gubernamentales, e impide a los ahorradores adquirir directamente titulos gubernamentales (que
son los instrumentos de renta fija con mayor rendimiento).
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lores gubernamentales. O sea, la situacion de privilegio se mantuvo en el periodo de extranjerizacion
de la banca.

La restitucion de la banca comercial al mercado primario de los titulos publicos, en el contexto
de conglomerados financieros, incremento las ventajas de estas instituciones porque al constituirse
en los principales compradores, también dominaron el mercado secundario, vendiendo los titulos a
los ahorradores de mayor ingreso. Los bancos mantuvieron los techos a la tasa de depésitos, ejercidos
por politicas estatales en el periodo anterior, compartiendo con muy pocos agentes —con altos nive-
les de ahorro— los rendimientos de los titulos gubernamentales en fondos de inversion.

Un elemento adicional fue la creciente liquidez en los bancos (salarios pagados via nominas y
mavyor utilizacion de dinero electronico y captadores principales de depdsitos a muy bajos costos)
que permitio a estas instituciones adquirir grandes montos de titulos gubernamentales y, a su vez,
obtener recursos de fondeo (repos con base en ellos). A su vez, la creciente presencia de titulos guber-
namentales en las hojas de balance bancario inhibid la emision de titulos bancarios, limitando la emi-
sion de titulos privados en el resto de los integrantes de los conglomerados financieros, para evitar la
competencia entre titulos publicos y privados que pudiera reducir los precios de los primeros. Esto es,
los titulos gubernamentales incrementaron las utilidades de los grandes intermediarios financieros y,
a su vez, limitaron la profundidad y diversificacion del mercado financiero.

El rescate bancario reforzd la importancia de los bonos publicos. El banco central y otras entida-
des publicas emitieron grandes montos de valores no negociables (y negociables), con altas tasas de
interés (para que el sector bancario en un periodo muy corto repusiera las pérdidas ocasionadas por
la devaluacion del peso v las carteras vencidas). Adicionalmente, la presencia y fortalecimiento de los
inversionistas institucionales (Siefore) que también demandaron titulos gubernamentales, indujo a
mayor deuda publica. El incremento de la demanda de bonos publicos derivo en una caida de la tasa
de interés, neutralizada mediante operaciones de mercados abierto.

La conjuncion de politicas antiinflacionarias, imperfecciones en el mercado de subastas de ti-
tulos gubernamentales, creciente liquidez bancaria, valores no negociables, falta de acuerdos para
imponer competencia, generd crecientes brechas financieras que se pueden dividir en tres periodos.

El primero, que tuvo lugar en la década de los ochenta, mantuvo reducidos los margenes finan-
cieros (véase grafica 1). En estos afos los créditos bancarios se dirigieron fundamentalmente al sector
publico, que era el propietario de los bancos comerciales, y los bonos gubernamentales negociables
fueron canalizados a las casas de bolsa, que captaban una gran proporcion del ahorro financiero; por
consiguiente, los titulos gubernamentales estaban controlados por estos agentes.

El sequndo periodo inicio en 1988. La politica de pactos destinados a estabilizar el tipo de cambio
amplio drasticamente las brechas financieras, especialmente la diferencia entre la tasa de préstamos (se
considera la tasa de interés activa registrada por el FMI que excluye comisiones y tasas diferenciales
por riesgos) y la de depdsitos (se considera la tasa de depdsito nominal a tres meses), lo cual coincide
con el crecimiento de la emision crediticia.
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Gréfica 1
Margenes financieros
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TIAN: Tasas de interés activa nominal; TCETES: tasas de CETES; TDEP: Tasa de interés de depdsitos nominales a tres meses
Fuente: Elaboracion propia con base en Banxico, FMI.

La brecha entre la tasa de los Cetes (tasa de Certificados de la Tesoreria a tres meses) y la de
depositos tuvo un comportamiento mixto. Inicialmente, la tasa de los Cetes fue alta (1988-1991);
después, a raiz de la entrada de capitales, se redujo, sin afectar las utilidades de los bancos, porque la
mayor parte de los titulos se dirigieron a inversionistas no residentes. Por su parte, la brecha entre
la tasa activa y los Cetes muestra un comportamiento inverso. En los primeros trimestres fue baja (la
tasa de los Cetes era alta) y, posteriormente, se incrementd por el efecto de entrada de capitales (se
redujo la tasa de los Cetes). Ello permitio a los bancos vender dichos instrumentos cuando se encon-
traban cortos de liquidez.

Por consiguiente, los influjos de capital externo alentaron la emision crediticia con altos marge-
nes financieros (diferencia entre tasa activa y pasiva) y, ademas, permitieron que los titulos guberna-
mentales fueran una alternativa redituable para obtener rendimientos pudiéndose vender en caso de
falta de liquidez (tasa activa y tasas de Cetes).

En el tercer periodo (extranjerizaciony supervision bancaria) las brechas volvieron a subir, espe-
cialmente la diferencia entre la tasa de Cetes y de depositos, principal fuente de utilidades de la banca
porque los valores no negociables (intercambiados por la deuda vencida) se pagaron con base en
dicha tasa —Cetes mas un punto porcentual. La diferencia entre tasa activa y Cetes (por el aumento
de estas ultimas) disminuyo, sin que ello afectara las utilidades de la banca, porque en ese periodo
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practicamente no se crearon recursos financieros frescos, aunque se mantuvo muy alta la diferencia
entre tasas activa y pasiva.

El comportamiento “anormal” de la tasa de deposito se explica por la estructura oligopdlica del
sector bancario, que limita el aumento de los "costos" de captacidn del ahorro, importante fuente de
fondeo bancario (situacion prevista por Galbis, 1981), lo cual se reforzo con la presencia del dinero
electronico (después de la crisis de 1994-1995) como forma dominante de pagos.

Globalizacion del mercado financiero

El segundo cambio estructural significativo fue la liberalizacién del mercado de capitales. Su objetivo
fue atraer ahorro externo para incrementar el ahorro total que, en la logica de la teoria del ahorro ex
ante (Wicksell, Hicks),’® incrementaria el financiamiento y eliminaria la restriccion externa.

En México, la apertura del mercado de capitales, decretada en 1989 e implementada en 1990,
efectivamente incremento la liquidez financiera y la disponibilidad de divisas, lo cual amplio la emi-
sion de créditos, incrementd el gasto de la inversion en relacion con el producto e indujo un periodo
de crecimiento econdmico, con la particularidad de que se contrajo el ahorro financiero interno
(Levy, 2003).

Adicionalmente, el financiamiento bancario y bursatil se distancié de la formacién bruta de
capital fijo (Giron-Levy, 2005), induciendo fuertes fugas del multiplicador del ingreso, lo que redujo
el ahorro financiero. Una gran parte del crédito bancario se canalizd a las familias que utilizaron los
recursos financieros para consumir bienes duraderos, con altos contenidos importados, provocando
crecientes presiones sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La relacion entre la mayor disponibilidad de divisas y el crecimiento economico fue débil porque
no hubo capacidad interna de absorber los flujos internacionales (Studart, 2003). El principal impacto
de los flujos financieros externos fue estabilizar y sobrevaluar el tipo de cambio, elemento central
para garantizar los rendimientos del capital financiero, especialmente externo, lo cual, como se se-
fialo, provoco fuertes desequilibrios macroeconomicos que indujeron la crisis econdmica que estallo
en diciembre de 1994.

Adicionalmente, reapareci¢ el endeudamiento publico interno con dos caracteristicas parti-
culares. Primero, el endeudamiento interno (proveniente de mayores emisiones de bonos publicos),
a diferencia de los afios de regulacion econdmica, estuvo desligado del gasto publico productivo
porque dichos recursos estabilizaron el tipo de cambio. Segundo, a partir de 1991 la deuda publica
se emitio en instrumentos que, ademas de tener rendimientos atractivos, garantizé el tipo de cambio
al momento de adquisicion (Tesobonos). Por consiguiente, el reflujo de capitales de 1995 requirio la

10 Vease una amplia discusion en Toporowski, 2004.
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contratacion de crédito externo para que los tenedores de bonos pudieran repatriar el capital princi-
pal mas los intereses, o sea, reaparecio el endeudamiento externo.

La base del crecimiento econdmico fue la sobrevaluacion del tipo de cambio y menores tasas de
interés, lo cual, empero, fue ampliamente neutralizado por la debilidad del sector exportador y la fuerte
atraccion de las importaciones que contribuyo al historico déficit de la cuenta comercial (1994).

En otras palabras, el sistema bancario no desplegd una politica destinada a incrementar el ahorro
financiero interno a la par que los bancos incrementaron los créditos bancarios, incubandose una crisis a la
minskiana (Levy, 2000), que volvid inviable el sistema financiero. Las innovaciones no fueron acompa-
fiadas de creciente ahorro real ni financiero. Se redujo el ritmo de la inversién en comparacion con el
ultimo periodo de crecimiento econdmico (1978-1982) y aumentd el consumo importado.

Entonces, la liberalizacion del mercado financiero contribuyo a incrementar las utilidades del
capital financiero y redujo el ahorro financiero interno (por la creciente participacion de las importa-
ciones) que incubo las condiciones de la crisis de 1994.

Nueva regulacion bancaria y extranjerizacion del sistema financiero

Este periodo se caracteriza por dos eventos fundamentales: incrementar la regulacion y supervision
bancaria y atraer flujos externos con base en inversion extranjera directa.

Respecto del primer argumento, con base en el concepto de crony capitalism™ se adjudico la
bancarrota de las instituciones financieras a la corrupcion, mala administracion financiera y falta de
instituciones que hicieran cumplir los contratos. En este contexto, por un lado, se impuso la regla-
mentacion sobre el grado de capitalizacion bancaria, emanada de los lineamientos del BIS Il (Banco
Internacional de Pagos) cuyo antecedente es la Ley de Capitalizacion Bancaria (que reemplazo las
provisiones de encaje legal) que impuso una capitalizacion minima de 8% con respecto a los ac-
tivos (meta lograda en 1993). Esta ley se modifico en 1996, introduciendo reglas de capitalizacion
sustentadas en la exposicion de mercado; con base en ella los créditos de largo plazo, que abren
nuevos sectores, con innovacion tecnoldgica, estan sujetos a mayores riesgos y, por consiguiente,
su porcentaje de capitalizacion es el mas alto; en cambio la tenencia de bonos gubernamentales y
la comercializacion de instrumentos financieros sintéticos no requieren reserva alguna. En 1999 se
establecio una nueva ley para subsanar problemas de contabilidad bancaria.'? Adicionalmente, con
base en el argumento de falta de certeza y sequridad juridica de acreedores para ejercer garantias

A raiz de la crisis asiatica se acufid el término crony capitalism utilizado por los defensores de la politica neoliberal que
postulaban que las crisis financieras y las bancarrotas de las instituciones bancarias se debian a una mala regulacion y
supervision bancarias y practicas corruptas. Para mayores referencias véase Wade, 1998.

Esta ley busco resolver problemas de contabilidad bancaria como los impuestos diferidos, inversiones de empresas
privadas no financieras, proporciones de deudas subordinadas convertibles, contabilizadas con capital basico y aprovi-
sionamiento de la cartera; véase Murillo, 2005.
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de créditos en mora, en abril de 2000 se reformd la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
el Cédigo de Comercio y la Ley de Instituciones de Crédito," lo cual, como se vera mas adelante, no
modificé la tendencia de los créditos pues éstos continuaron descendiendo.

La segunda modificacion profunda del periodo fue la extranjerizacion de la economia que co-
menzo con la firma del TLCAN. Su propuesta fue resolver la restriccion externa a través de la inversion
extranjera directa, considerada por los defensores de la globalizacién como una forma de finan-
ciamiento de largo plazo, libre de asimetrias temporales (entre los plazos de utilidades y deudas)
y espaciales (entre monedas). La apuesta de levantar las restricciones sobre la inversion extranjera
directa (acompanada por la profundizacion de la apertura comercial y financiera) fue atraer financia-
miento estable, igualar los precios y costos (particularmente financiero) nacionales con los extranje-
ros, controlar la inflacion e incrementar las exportaciones, inducidas por la mayor productividad que
genero la incidencia de tecnologias foraneas y nuevas formas de produccién y el know how de la IED.
Ello deberia inducir un circulo virtuoso que inicia con la IED, propiciando mayor productividad, control
de la inflacion, mayores flujos externos y equilibrio en la cuenta corriente, lo cual deberia reducir la
dependencia externa.

La Ley de Inversion Extranjera Directa se modifico en 1993, antes de la entrada en vigor del TLCAN,
permitiendo el ingreso de flujos externos a casi todos los sectores productivos, especialmente finan-
cieros, con un periodo de gracia para la banca comercial de casi 10 afios (2004) a fin de incrementar
la competitividad. Empero, la crisis bancaria modifico los acuerdos del TLCAN y adelanto la entrada de
capital externo al sector bancario (1995), liberalizado por completo en 1999.

Los otros destinos importantes de la IED fueron las manufacturas de alta tecnologia y el sector
servicios y comunicacion de punta, con el inconveniente que tuvo un reducido impacto temporal en
la cuenta corriente (durd cinco afos). En el afio 2000 reaparecio el déficit comercial.

A pesar de que la IED modifico la composicion de la cuenta de capitales y asumio la funcion de
financiar el déficit de la cuenta corriente, estos flujos no liberaron al mercado financiero de la inesta-
bilidad cambiaria, porque las fugas al multiplicador del ingreso se mantuvieron altas por el reducido
valor agregado de las exportaciones y las crecientes relaciones de las empresas internacionales con
las redes internacionales.

Murillo (2005) sefiala que la parte central de estas reformas fue el establecimiento de dos nuevos tipos de garantias:
Fideicomisos de Garantias vy la Prenda sin Desplazamiento de la Posesion cuyos objetivos son ampliar los bienes que
pueden servir como garantias a todo tipo de bien inmueble vy lograr una ejecucion rapida de las garantias en caso de
mora por via extrajudicial. Este mismo autor sefiala que la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos tenia un sesgo muy
fuerte al prestatario, la cual fue reemplazada por la Ley de Concursos Mercantiles que simplifico los tramites judiciales
con posiciones mas equilibradas hacia los prestatarios y prestamistas y ademas se cred el Instituto Federal de Especia-
listas de Concursos Mercantiles como dérgano auxiliar del Consejo de la Judicatura Federal.
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Efectos de los cambios institucionales en la banca y el financiamiento

Los cambios estructurales mantuvieron una estructura financiera centralizada liderada por los bancos.
El cuadro 1 muestra que la banca mantuvo el control de los conglomerados financieros, constituidos
después de la privatizacion bancaria. El valor contable de los grupos financieros con banca representd
mas del 99% del capital contable total, teniendo una presencia marginal los conglomerados sin banca.

Cuadro 1

Capital contable de los grupos financieros con y sin banca
(millones de pesos corrientes)

Ndm. GF GF s/bancos cc cc ¢/bancos cc s/bancos
1991 6 1 39363 38275(97.2) 1087 (2.7)
1993 19 1 57024 56843 (99.6) 180 (0.3)
1995 14 1 66896 66776 (99.8) 120 (0.2)
1997 12 1 88893 88763 (99.8) 130 (0.2)
1999 14 2 124411 124159 (99.7) 251 (2.0)
2000 13 2 149475 149223 (99.8) 251(0.2)
2002 14 2 144163 143917 (99.8) 247 (0.2)

NUm. GF: numero de grupos financieros; s/bancos: sin bancos; CC: capital contable; c/oancos: con bancos.
Fuente: Elaboracion propia con base en estadisticas del Anuario Financiero de la Bolsa Mexicana de Valores.

Segundo, las instituciones bancarias y no bancarias, traspasadas al capital extranjero, no adoptaron
el comportamiento de sus casas matrices porque mantuvieron los beneficios de las grandes brechas
financieras entre la tasa de instrumentos gubernamentales y la de depdsitos, en un ambiente de alta
liquidez, acompafiado de un aumento de las operaciones con instrumentos financieros sintéticos,
desligados de emisiones crediticias, en relacién con los recursos totales de la banca. Se observa una
caida constante de la participacion de créditos y un aumento de la participacion de los bonos guber-
namentales y, especialmente, de los instrumentos financieros sintéticos (véase grafica 2). Incluso se
verifica una caida de los recursos bancarios totales cuando se excluyen los instrumentos financieros
con derivados (cuya evaluacion en la hoja de balance de la banca comercial considera los montos
totales que protege) (véase grafica 2a).
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Gréfica 2
Hoja de balance de activos bancarios
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La extranjerizacion de la banca retuvo los privilegios del sector bancario oligopolico sin inducir
competitividad en el sector bancario. Nuevamente se desaprovecho la oportunidad (igual que después
de la desregulacion y la privatizacion) de generar acuerdos para incrementan la competitividad.

La caida del crédito bancario indujo a una reduccion del financiamiento total (ie., recursos
externos, de intermediarios financieros bancarios y no bancarios). Especificamente, la relacion del
financiamiento total al PIB (incluyendo el sector privado financiero) se redujo de 67 a 35% entre 1994
y 2003 (véase grafica 3), resultado de la caida de los créditos con respecto al financiamiento (paso de
60 a 28% entre 1994 y 2004). La contrapartida fue el incremento del financiamiento de intermedia-
rios financieros del pais (IFD) y otras fuentes alternativas del pais (IFAD) donde los proveedores tienen
una alta participacion, y del mercado internacional.

Grafica 3

Emision de financiamiento segun agentes
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BanD: financiamiento bancario; IFD: intermediarios financieros del pais; FE: financiamiento externo;
IFAD: otras fuentes alternativas del pais (proveedores); Ft/PIB: financiamiento total con respecto al PIB.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Banxico.

Los sectores mas afectados a raiz de la nueva organizacion financiera y de la crisis bancaria fueron las

empresas y las personas fisicas con actividad empresarial, sin cambios drasticos en el financiamiento
de la construccion y la vivienda (véase cuadro 2);y el principal sector receptor de créditos fue el de
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servicios y comercio con una reduccion semejante en las empresas y personas fisicas, confirmandose
la tendencia de separacion entre actividades productivas empresariales y recursos externos a las

empresas.
Cuadro 2
o > =1 ) « o
ws | wu ] -2 9 < 'S 9 2
© 3] o [ @ o = (%] + =
e | o 552 gz B3 2% 0t 5 % %
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2 = 3 . s s =4 2
w2z |EV|YE| B S5 % 23
1994 3.3 9.3 54.6 3.7 13 2.0 2.5 4.7 21.4 141 4.1 0.9
1995 2.2 10.7 50.2 3.3 1.2 1.4 2.4 4.2 17.5 12.6 6.7 1.0
1996 1.4 10.5 38.7 2.8 1.0 1.2 2.0 3.4 1.9 9.8 5.8 0.9
1997 1.3 9.7 34.1 2.2 0.7 1.1 1.7 2.7 10.6 8.8 59 0.3
1998 1.2 9.6 337 2.1 0.7 1.2 1.8 2.7 10.6 7.5 6.8 0.3
1999 1.3 8.7 27.0 2.0 0.6 0.8 19 1.8 9.4 6.7 3.6 0.2
2000 1.3 7.8 27.5 2.6 0.5 0.7 19 1.3 9.9 6.8 3.7 0.1
2001 1.7 8.1 25.1 2.1 0.4 0.7 1.7 1.3 9.6 6.9 2.2 0.1
2002 2.0 8.1 234 2.0 0.3 0.6 1.5 1.1 9.1 55 3.1 0.1
2003 2.4 8.3 23.8 2.2 0.3 0.5 1.5 0.9 10.4 4.7 3.2 0.2

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banxico.

Recapitulando, los distintos cambios institucionales pese a que se diversificaron los intermediarios al
interior del sector financiero y permitieron la entrada de intermediarios externos, no volvieron mas
eficientes las instituciones financieras. Se crearon menos créditos y se canalizaron menos recursos al
sector productivo. La gran diferencia la constituyeron los crecientes margenes financieros que incre-
mentaron las utilidades del capital financiero, particularmente del sector bancario.

Segmentacion de la banca comercial en el periodo de extranjerizacion

En este apartado se analiza el comportamiento de los bancos comerciales en el periodo posterior a la
crisis a fin de determinar si prevalecio la especializacion o la competencia entre los bancos mas impor-
tantes, recordando que este periodo concentra todos los cambios institucionales de la era neoliberal.

En un trabajo anterior (Giron y Levy, 2005) se determino que la reestructuracion de la banca con
posterioridad a la crisis de 1995 concentro los activos bancarios en pocas instituciones, tendencia
que se acrecento después de 2001, cuando los principales bancos fueron traspasados al capital ex-
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una fuerte concentracion en dos bancos (BBvA-Bancomer y Banamex-cG) (véase cuadro 3).

Cuadro 3
Distribucion de activos
Total Ba?’chv:r;\er Banamex-CG (fuggr:;r:io)* HSBC Banorte

1997 68 21 24 14 7 3
1998 65 20 20 13 8 3
1999 66 19 20 13 9 4
2000 70 26 20 8 8 7
2001 73 26 23 9 6
2002 78 25 25 6 10 12
2003 75 26 22 6 10 "
2004 73 26 22 6 10 8
2005* 80 25 21 15 " 8

Nota: Datos a diciembre de cada afio, excepto para 2005 (se tomo a Junio).
*Fusion de Serfin con Santander; los datos de Serfin se presentan hasta 2004.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Altas concentraciones bancarias o grandes bancos per se no son un factor negativo porque tienen la
facultad de reducir costos por la presencia de economias de escala y su operacion en conglomerados
puede neutralizar la inestabilidad de los titulos a través de la tenencia entre los diversos segmentos
del grupo; o bien, pueden ofrecer financiamiento barato a otras instituciones no bancarias (compa-
fiias de sequros, banca de inversion, casas de bolsa, etcétera) y empresas productivas.

Para mostrar la tendencia del sector bancario se analizaran los cuatro rubros mas importantes
de la hoja de balance del sector bancario donde ocurrieron las mayores transformaciones, iniciando
con el analisis de los valores en el lado de los recursos.

Inversion de valores en los recursos del sector bancario

La participacion de los bonos en los recursos bancarios totales se incrementd en cuatro puntos por-
centuales, entre 1997 y 2004, sin modificarse sustancialmente con respecto al PIB. También se observa
una alta participacion de la inversion de valores con respecto a los recursos totales en las cinco insti-
tuciones mas grandes, duplicandose en el caso de BBVA-Bancomer y HSBC y triplicandose en Serfin. En
Banorte y Banamex-CG se mantuvieron relativamente constantes (véase grafica 4). Esto implica que,
con excepcion de Banorte, todos los bancos demandan valores publicos.
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Grafica 4
Distribucion de tenencia de bonos gubernamentales
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Instrumentos financieros con derivados reportados en la hoja de balance

Los instrumentos financieros derivados netos' con respecto a los activos y pasivos de la hoja de
balance de los bancos tuvieron un repunte importante desde 1997, incrementandose de manera par-
ticular a partir de 2001 y, a diferencia de la inversion en valores, se concentraron en sélo dos bancos
(véase grafica 5).

Desde 2001, cuando aumenta la participacion de los instrumentos financieros, se encuentra que
la transicion de instrumentos financieros sintéticos a pasivos totales sobrepasa el cambio de instru-
mentos financieros a activos. Ello indica que se incremento el riesgo sistémico del sector financiero
porque la valuacion de los contratos desfavorece a los bancos debido a que la tasa de interés o el
tipo de cambio fue mayor al que cubre, aunque debe destacarse que la diferencia no es muy grande.

14 La informacion de los instrumentos financieros netos se obtiene de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y se

calcula la exposicion a riesgo considerando la diferencia entre instrumentos financieros en los activos con respecto a
los recursos totales y los instrumentos financieros netos en los pasivos con respecto a los pasivos totales.
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BBVA-Bancomer presento las posiciones de mayor riesgo, desde el afo 2000, adquiriendo mayor im-
portancia en 2004. Banamex-CG presentd la misma tendencia aunque con menor diferencial entre
activos y pasivos.

Gréfica 5
Participacion de instrumentos financieros con derivados
respecto a los activos y pasivos totales
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Participacion de los créditos en los recursos totales

Los créditos han mostrado una tendencia opuesta. La participacion de éstos ha bajado de manera
sistematica con respecto a los recursos totales en cada uno de los bancos, presentado los mayores
descensos BBVA-Bancomer, sequido por HSBC y Serfin. Banamex-CG redujo proporcionalmente menos
la participacion de créditos en sus recursos totales, teniendo la mayor presencia Banorte, uno de los
bancos de capital nacional mas importantes (véase grafica 6).

La estructura de la emision crediticia se modifico. En 1997 la emision crediticia en relacién con
los recursos totales fue: BBVA-Bancomer (80%), HSBC (74%), Serfin (73%) Banorte (70%) y Banamex-CG
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(619%). En 2004, Banorte encabezo la lista con 59%, seguido por HSBC y BBVA-Bancomer (509%) y Bana-
mex-CG (50%). Esta actividad se traslada parcialmente de los bancos mas grandes a los mas chicos.

Gréfica 6
Distribucion de créditos segun emisores
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Participacion de la exigibilidad de depdsitos inmediatos en los pasivos

Los depdsitos de exigibilidad inmediata (recursos de corto plazo disponibles para los bancos con nulos
0 bajos costos) se incrementaron de manera considerable: casi se duplicaron en relacion con los pasi-
vos totales (pasaron de 22 a 38% entre 1997 y 2005). Los bancos pequefos fueron los que captaron
mayores depositos de exigibilidad inmediata, particularmente, HSBC y Banorte (véase grafica 7).

Este comportamiento indica que los bancos mas grandes obtuvieron recursos de operaciones
distintas, como operaciones con instrumentos sintéticos, compra y venta de bonos, especialmente
mediante reportos, operacion que se incrementd significativamente a lo largo del periodo.
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Grafica 7
Depdsitos de exigibilidad inmediata con respecto a pasivos segun receptor
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion de Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Destino sectorial de los créditos bancarios por sectores y actividad econdomica

Los principales rubros de destino del crédito vigente entre 1997 y junio de 2005 fueron el sector
comercial (33.5%), consumo (17.3%), créditos a entidades gubernamentales (16.5%), Fobaproa-IPAB
(15%) y vivienda (11%). Todos los bancos, con excepcion de HSBC y de Serfin, destinan gran parte de su
cartera de créditos al sector comercial. El sector consumo es atendido principalmente por Banamex,
canalizando 12.5% de sus recursos crediticios; mientras que los créditos a Fobaproa-IPAB son otorga-
dos principalmente por Serfin y HSBC. Los créditos a entidades gubernamentales son concedidos por
Banorte y Serfin (véase cuadro 4).

Otro elemento importante ha sido el cambio estructural en la emisidn crediticia entre 1997 y
2005. En este ultimo afio se mantuvo la importancia de los créditos al sector comercial; se incremen-
to de manera acelerada el crédito destinado al consumo (incluidas las tarjetas de crédito) y se duplico
el monto canalizado a entidades gubernamentales y entidades financieras (aunque este monto ocupa
una baja proporcion del crédito vigente) (véase cuadro 5), observandose una fuerte reduccion al
sector Fobaproa-IPAB. Las principales reasignaciones se realizaron en el crédito comercial que si bien
no vario de manera significativa, bajo drasticamente la participacion de BBVA-Bancomer y Banamex,
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cediendo el espacio a Serfin. Asimismo debe resaltarse que el crecimiento exponencial del crédito al
consumo fue repartido entre todas las instituciones (véase cuadro 5).

Cuadro 4

Composicion promedio de la cartera de créditos

Porcentaje

0| ancomer| BT (o) i | BmOre

Promedio 97-05 97-05 97-05 97-05* 97-05 97-05
Cartera de Crédito Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Cartera vigente 97.73 93.57 91.53 96.51 91.45 94.88
Comercial 33.54 28.53 31.23 13.18 27.65 35.99
Créditos a entidades financieras 4.25 0.87 2.47 0.39 2.62 3.43
Consumo 17.29 7.74 12.54 7.73 7.98 4.62
Vivienda 11.44 15.69 14.96 9.01 10.95 8.50
Créditos a entidades gubernamentales 16.52 13.44 11.23 27.68 10.67 28.59
Créditos al Fobaproa o al IPAB 14.68 27.30 19.12 38.51 31.59 13.74
Cartera vencida bruta 2.27 6.43 8.47 3.49 8.55 5.12
Comercial 1.08 337 4M 2.57 3.82 2.90
Créditos a entidades financieras 0.04 0.00 0.05 0.02 0.29 0.00
Consumo 0.58 0.48 1.02 0.23 1.05 0.36
Vivienda 0.57 2.58 329 0.67 3.07 1.87
Créditos a entidades gubernamentales 0.00 0.00 0.00 0.00 0.33 0.00

Nota: Datos a diciembre de cada afio, excepto para 2005 (se tomo a junio).

* Debido a la fusion de Serfin con Santander en 2005, los datos de Serfin se presentan hasta 2004. Por tanto el dato de junio corresponde a la
institucion resultante de la fusion: Santander-Serfin.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

A manera de resumen, cabe sefialar que los principales bancos estan interesados en el comercio de
los valores publicos a los cuales destinan un monto superior a 20% de sus recursos totales (destacan
Serfin con 26% y Banorte por su baja participacion (véase cuadro 6). Los instrumentos financieros
con derivados son monopolizados por BBVA-Bancomer y Banamex-CG con practicamente nula par-
ticipacion de las demas instituciones. Banorte (Unico banco con capital nacional) se concentré en la
emision de créditos, destinando casi 60% de sus recursos totales; y HSBC retuvo mas depositos de
exigibilidad inmediata, o sea, dedico gran parte de sus esfuerzos a recolectar ahorro financiero.
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Cuadro 5
Composicion de la cartera de crédito 1997 y 2005
Porcentajes
BBVA Serfin HsBC (antes
L Bancomer Sl (fusionado)* Bital) Banorte
Ao 1997 | 2005 | 1997 | 2005 | 1997 | 2005 | 1997 | 2005 | 1997 | 2005 | 1997 | 2005

Cartera de crédito total | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Cartera vigente 88.66 | 97.73 | 87.34| 98.41 | 81.57 | 95.23 | 89.90 | 99.16 | 86.23 | 97.29 | 89.74 | 98.44
Comercial 3291 | 3354 4013 2571 | 34.95 | 2580 | 16.85 | 30.18 | 22.24 | 28.11 | 56.70 | 42.68
Entidades financieras 093 | 425 | 0.12 | 393 | - 596 | 0.72 | 030 | 503 | 3.21 - 2.94
Consumo 2.65 | 17.29 | 336 | 16.70 | 6.02 | 26.63 | 1.48 | 14.42 | 1.48 | 13.00| 115 | 13.04
Vivienda 1192 | 11.44 | 17.03 | 13.88 | 1873 | 11.67 | 9.48 | 6.40 | 9.58 | 1026 | 1.85 | 20.07
Sﬁggfﬁaﬁemales 81 | 1652|729 | 1287|231 | 721 | 1147 | 3338 | 24.35 | 2831 | 383 | 12.76
Fobaproa o al IPAB 32.13 | 14.68 | 19.41 | 2532 | 19.56 | 17.96 | 49.90 | 14.49 | 23.54 | 14.41 | 2620 | 6.94

Cartera vencida bruta 11.34 | 2.27 | 12.66| 1.59 | 18.43| 4.77 | 10.10| 0.84 | 13.77| 2.71 | 10.26 | 1.56

Comercial 5.41 108 |739 | 042 |6.66 |294 |844 |034 | 145 | 152 |634 | 046
Entidades financieras 0.20 | 0.04 | - 0.00 | - 0.19 | 007 | - 253 | 000 | - -
Consumo 108 | 058 | 065 |050 |335 |1.00 |038 |030 |085 |048 |028 | 036
Vivienda 444 | 057 | 462 | 067 |842 |064 |1.27 0.21 594 | 070 |3.64 |0.74
Entidades

022 | 000 | - - - 0.00 | - - 3.00 | - - -

gubernamentales

Nota: Datos a diciembre de cada afio, excepto para 2005 (se tomd a junio).

* Debido a la fusion de Serfin con Santander en 2005, los datos de Serfin se presentan hasta 2004. Por tanto el dato de junio corresponde a la
institucion resultante de la fusion: Santander-Serfin.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Cuadro 6
Resumen de principales actividades por bancos

Actividades B BBVA- Banamex-CG Serfin HSBC Banorte

ancomer

%% de Activos 25 21 15 n 8
% Valores/RT 21 21 26 22 "
|F Derivados/rRT XX XX
% Créditos/RT 54 50 54 53 59
% DEI/PT 40 4 34 49.4 43

RT: recursos totales. IF: intermediacion financiera; DEI: depdsitos de exigibilidad inmediata, PT: pasivos totales.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Conclusiones y propuestas de politica bancaria

La transicién mexicana de sistema financiero regulado a sistema basado en mecanismos profundizo
las distorsiones de mercado. Incrementd la conformacion de grandes oligopolios bancarios, el nivel
de la actividad economica se redujo como resultado de la crisis de la deuda externa y aumento la
emision de bonos gubernamentales en el contexto de politicas restrictivas (i.e, independientes de
la ampliacion de la oferta —i.e, inversion publica—) y se desarrollaron imperfecciones de mercado
(i.e, entrada limitada al mercado de subastas de bonos gubernamentales). Ello permitié a la banca
retener privilegios del periodo anterior, y el fortalecimiento del capital financiero no estuvo acompa-
fado de una profunda diversificacion del mercado financiero que pudiera desplegar nuevas formas
de financiamiento para el sector productivo. Se limit6 la competencia dentro del sector bancario y
entre las diversas instituciones financieras. Ello tuvo tres efectos fundamentales: primero, el sector
bancario captd altos mérgenes financieros; sequndo, se redujo la emisién crediticia a sectores con
mayor incertidumbre y menos informacion, entre las cuales destacan las pequefias y medianas em-
presas del sector productivo y proyectos productivos de largo alcance, especialmente con innovacion
tecnoldgica; tercero, los grandes bancos se especializaron en nichos de mercado, desapareciendo la
competencia entre ellos.

A fin de superar las limitaciones del mercado financiero, el Estado debe volver a intervenir en el
mercado a través de varias acciones. Primero, las brechas financieras que reducen la disposicion de la
banca a otorgar créditos y diversificar el mercado financiero, pueden contrarrestarse con la democra-
tizacion del mercado de titulos gubernamentales, donde todos los agentes tengan acceso a la compra
de titulos publicos en el mercado primario. Ello evitaria que los grandes intermediarios concentren
las utilidades financieras del comercio de instrumentos libres de riesgos —titulos gubernamentales.
Este cambio deberia ir acompafiado de normas que limitaran el monto de tenencia de titulos publicos
en la hoja de balances de los grandes intermediarios financieros, especialmente la banca, las casas de
bolsa y los fondos de pensiones. El objetivo de estas limitaciones es reducir la creciente demanda
de titulos bancarios. Adicionalmente este cambio obligaria a las instituciones financieras a buscar
instrumentos alternativos para obtener rendimientos y recursos para fondearse.

Una sequnda medida necesaria es aumentar el ahorro financiero. Ello puede realizarse mediante
la diversificacion de instituciones e instrumentos financieros que, por un lado, permita a los sectores
de bajos ingresos (rurales y urbanos) acceder al ahorro financiero (aumentar la bancarizacion del
conjunto de la poblacion) y, por otro, garantizar mejores rendimientos a los instrumentos financieros
dirigidos a sectores de bajos ingresos. Para ello se debe construir una red de ahorro que cubra el
area geografica de las familias de bajos ingresos (v.g., red postal de ahorro japonesa, inglesa). En
el caso de la economia mexicana, se puede utilizar a las instituciones captadoras de remesas, las
cuales deben estar acompafnadas de regulaciones que limiten los costos por cambio de moneda y
creacion de instrumentos de ahorro. Alternativamente se podria desarrollar una red de bancos re-
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gionales. El Estado debe promover instituciones financieras que capten ahorro de bajos ingresos y
generar una institucionalidad que asegure la confiabilidad de dichas instituciones

Tercero, el gobierno debe promover la creacion de instituciones de promocién crediticia, meca-
nismos de aval, para inducir financiamiento a proyectos productivos despreciados por las instituciones
crediticias tradicionales. Ello con base en una mezcla de politicas, entre las cuales debe resaltar el for-
talecimiento de bancos de desarrollo destinados a financiar proyectos de largo plazo, con innovacio-
nes tecnologicas, mediante créditos de largo plazo con bajas tasas de interés, y dinamizar el sector ex-
portador (aunado a una politica industrial que engarce a estas industrias con las redes internacionales)
(Amsden, 2004). Ello no contravendria las politicas de libre determinacion de la tasa de interés, porque
no existen competidores de financiamiento de largo plazo. Estas instituciones se podrian fondear con
emision de bonos que deberian demandar las instituciones financieras bancarias y no bancarias.

Las compafias de seguros, los bancos de inversion y, especialmente, los fondos de pensiones
deben diversificar sus portafolios con bonos y acciones de estos sectores e, incluso, imponer limites
minimos y no maximos de estos activos (Rubalcaba y Gutiérrez, 2000). Adicionalmente, las institu-
ciones recaudadoras de ahorro popular podrian habilitarse para funcionar como uniones de crédito
que avalen prestatarios de bajos ingresos. También deben utilizarse los mecanismos que proveen las
instituciones internacionales para avalar créditos de largo plazo, tanto en moneda extranjera como
en moneda local, como por ejemplo la banca interamericana de desarrollo.

Una cuarta idea esta relacionada con los instrumentos financieros sintéticos y promocion de las
Sofole (sociedad financiera de objeto limitado) que emiten créditos a determinados sectores y captan
ingresos a través de la emision de titulos especializados. Ello permite reducir el costo de los créditos
y mantener fijas las tasas de interés. La conjuncién de avalar deudas por parte de instituciones finan-
cieras estatales (underwriting) y la emision de instrumentos que limiten el movimiento de las tasas de
interés y el tipo de cambio puede inducir un circulo virtuoso que permita a los sectores mas inciertos
obtener financiamiento. Estas experiencias han sido exitosas en el financiamiento de determinados
sectores como la construccion, automotriz y el consumo, cuyo financiamiento es de mediano y largo
plazo, con montos acotados.

Finalmente, debe ejercerse una supervision sobre instituciones bancarias y no bancarias (espe-
cialmente fondos de pensiones) para que reduzcan el cobro de comisiones y tarifas. Los bancos tienen
las tarifas mas altas de retiros de tarjeta débito y crédito (Condusef, 2004).

Las politicas de ampliacion de créditos vy reduccion de costos no pueden estar desligadas de
politicas industriales ni de ambientes de crecimiento econdmico, lo cual debe modificar la politica
antiinflacionaria. Las tasas de interés deben bajar, y esto solo puede lograrse con la ampliacion de la
oferta de bienes y servicios y el cambio de composicion de la oferta a fin de reducir la dependencia
externa, limitando las fugas del multiplicador del ingreso.

En ambientes de economias desreguladas y globalizadas en el sector financiero y comercial
deben considerarse dos elementos. Por un lado incrementar la generaciéon de flujos externos con
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reducidos coeficientes de importaciones y por el otro ampliar la demanda interna para aprovechar las
economias de escala con bajos niveles de fugas en el multiplicador del ingreso (importaciones). Los
posibles subsidios (como reduccion de tasas impositivas) deben dirigirse a empresas que promuevan
altos niveles de valor agregado, otorgando concesiones a las empresas extranjeras que trasladen la
generacion de conocimientos a México, otorgando apoyo en instalaciones de laboratorios y creacion
de centros educativos (Amsden, 2004).

La intervencion del Estado es fundamental en la creacién del circulo virtuoso financiamiento-
inversion-ahorro financiero. La diferencia con el periodo de regulacion econémica es promover al
sector privado (con participacion del sector publico) en el gasto y financiamiento de la inversion.
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Politica bancaria para el crecimiento con estabilidad
Guadalupe Mdntey de Anguiano*

En este trabajo se muestran algunas fallas que presenta el mercado bancario mexicano, como resul-
tado de barreras institucionales que impiden el arbitraje de tasas de interés en el mercado monetario,
y que desalientan el desarrollo del mercado privado de capitales. A fin de recuperar la capacidad de
crecimiento sustentado en una eficiente intermediacion financiera, se propone una politica bancaria
alternativa a la actual, que rescate varios instrumentos de control de liquidez que fueron eficaces en
nuestro pais en el pasado, y otros que actualmente estan siendo aplicados con éxito en paises con
desarrollo financiero similar al nuestro.

El trabajo esta organizado en cuatro secciones. La primera muestra dos fendmenos que eviden-
cian las condiciones oligopdlicas en el mercado bancario mexicano y los factores naturales e insti-
tucionales que han contribuido a desarrollar esa estructura de mercado en México. En la sequnda
seccion se describen los efectos negativos que ha causado el oligopsonio en el mercado de depdsitos
bancarios y la manera como han afectado el financiamiento de la actividad productiva y las finanzas
del sector publico. En la tercera seccion se analizan las nuevas operaciones de intermediacion que
realiza la banca privada con valores gubernamentales, asi como su participacion en el mercado de
productos financieros derivados, destacando los determinantes institucionales de la elevada renta-
bilidad en estas actividades, que han desplazado a la intermediacion monetaria. Finalmente, en la
cuarta seccion se proponen algunas medidas de politica monetaria y crediticia para corregir las fallas
del mercado bancario y promover una estructura financiera funcional al desarrollo econémico.

* Coordinacion de Posgrado de la Facultad de Estudios Superiores Acatlan de la UNAM.
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Estructura oligopdlica de la banca comercial privada

Dos fenomenos, que se han manifestado después de la crisis bancaria de 1995, evidencian las condi-
ciones oligopdlicas en la banca privada interna de México: la contraccidn del crédito y la ampliacion
del margen financiero.

El crédito bancario con relacion al PIB ha descendido de 52% al momento de iniciarse la crisis,
en 1994, a solo 18% 10 afos después. Inicialmente, la contraccién del crédito respondid al des-
censo en los recursos captados por los bancos; en 2004, sin embargo, la relacion entre los activos
bancarios y el PIB ya era superior a 112% y el crédito continuaba su tendencia decreciente (véase

grafica 1).
Grafica 1
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Actualmente, 70% del crédito al sector privado proviene de fuentes alternativas. El crédito de pro-
veedores, el crédito externo y el crédito comercial se han convertido en las principales fuentes de
financiamiento de la actividad econdmica, y sélo 25% de las empresas recibe crédito de la banca

comercial interna.
Esto ha sucedido, no obstante que la relacion entre la tasa de préstamos y la tasa de depdsitos

se ha elevado a niveles sin precedente después de la crisis, rebasando en ocasiones 300% (véase

grafica 2).
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Grafica 2
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Debe sefalarse que, en México, la prima de riesgo en los depositos bancarios ha sido negativa desde
que se crearon los certificados de Tesoreria, y que tras la liberalizacién de tasas de interés en 1988 su
valor absoluto se incrementd, denotando una falla en el mercado de depdsitos bancarios. Después
de la crisis de 1994, y coincidiendo con el cambio en la propiedad de los bancos, este fendmeno se
ha agudizado, v a ello obedece en buena medida que el margen financiero haya aumentado tanto. En
otras palabras, este margen ha aumentado principalmente por efecto de la caida en la tasa de deposi-
tos, y no tanto por la elevacion en la tasa de préstamos. En la misma grafica 2 puede advertirse que la
relacion entre la tasa de interés activa y la tasa de Cetes se ha mantenido estable tras la crisis, en tanto
que la relacion de cada una de ellas con la tasa de depositos ha aumentado notablemente.

La tasa de interés real pagada sobre depositos bancarios a tres meses ha pasado de 3% en pro-
medio durante 1990-1994, a -2.3% en promedio durante 1995-2004.

La declinacion del crédito bancario se ha presentado juntamente con un cambio en su estruc-
tura, aumentando los préstamos para gastos de consumo e hipotecas, cuyas demandas suelen ser
inelasticas a la tasa de interés; y disminuyendo el crédito corporativo, que es mas elastico al rédito.
La banca comercial interna ha perdido interés en realizar la intermediacion monetaria, y se dedica

crecientemente a la intermediacién de valores gubernamentales y a la negociacién de productos
financieros derivados.
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En lo que sigue, mostraremos que este comportamiento de las instituciones de crédito es resul-
tado de condiciones de competencia oligopsonicas en el mercado de depositos bancarios, que han
surgido espontaneamente por la naturaleza de la actividad bancaria y por las innovaciones en las
formas de realizar los pagos; pero también responden a deficiencias en la legislacién bancaria, que
han obstaculizado el arbitraje de tasas de interés en el mercado monetario.

Teoria convencional del oligopolio bancario

La teoria convencional de la administracion bancaria establece que la utilidad bancaria depende del
margen financiero, los ingresos por servicios y los costos de operacion. El diferencial entre la tasa
de préstamos y la tasa de depdsitos se determina con base en los riesgos del crédito y de la tasa de
interés, los costos derivados de la requlacion bancaria (e.g. coeficientes de reserva legal, reservas
precautorias, coeficientes de capital, etc.), el grado de desarrollo del sistema bancario y el poder de
mercado que tenga la institucion en particular (Wong, 1997, Ghigliazza, 1994).

Usualmente se afirma que el grado de monopolio influye de manera positiva sobre el margen fi-
nanciero, elevando la tasa de interés activa, y contrayendo el volumen de préstamos. También se asume
que los bancos comerciales captan sus recursos en un mercado de depositos libremente competido;
aunque se admite que las economias de escala y la alta concentracién que se registra en la actividad
bancaria pueden generar condiciones de competencia monopolica (Cukierman y Hercowitz, 1989).

El grado de monopolio, de acuerdo con el saber convencional, influye de manera positiva sobre
el margen financiero elevando la tasa de préstamos de los bancos y reduciendo el volumen de crédito
concedido (Galbis, 1982). En otras palabras, el margen financiero resulta de optimizar la utilidad ban-
caria con base en la tasa de préstamos, tomando como dadas las condiciones del mercado.

En el ultimo cuarto de siglo, los desarrollos tedricos basados en la asimetria de la informacion,
junto con los cambios institucionales que han llevado a la apertura y desregulacion de los sistemas
financieros, han vuelto obsoleta esta vision.

Informacion asimétrica y racionamiento del crédito

En 1981, Stiglitz y Weiss aportaron argumentos para rechazar la hipdtesis de que la tasa de interés de
préstamos se eleva cuando el grado de monopolio de los bancos aumenta, y rechazaron que la tasa
de interés activa fuera el precio al que se equilibra el mercado de préstamos. En su trabajo pionero
mostraron que el riesgo crediticio no es independiente de la tasa de préstamos, y que una tasa de-
masiado alta genera problemas de seleccion adversa y riesgo moral en las instituciones financieras.
Consecuentemente, debido a asimetrias en la informacidn, el mercado bancario se equilibra mediante
variaciones en la cantidad de préstamos a la tasa de interés que garantiza la maxima recuperabilidad
de los créditos.
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La desregulacion vy la apertura de los sistemas financieros también ha restado validez a la teoria
convencional del oligopolio bancario. Un efecto inmediato de estos cambios institucionales ha sido
que la elasticidad de la demanda de crédito de las empresas mas grandes y solventes aumenta al
ampliarse la oferta de prestatarios con los intermediarios no bancarios y los bancos extranjeros. Bajo
estas condiciones, resulta poco realista suponer que los bancos locales tienen poder de mercado para
fijar libremente la tasa de préstamos. Contrariamente, resulta mas plausible que las tasas de interés
internacionales, ajustadas por el riesgo cambiario, constituyan un limite a su poder de mercado para
fijar la tasa de préstamos.

Deriet y Seccareccia (1996) atribuyen precisamente a estos cambios en la elasticidad de deman-
da de préstamos, el que los bancos se estén apartando de las operaciones de crédito, y que busquen
nichos de mercado en los servicios diferenciados que prestan, por los cuales cobran comisiones.

Si el margen financiero no puede ampliarse elevando la tasa de préstamos, entonces habria que
considerar qué factores permiten al banquero deprimir la tasa de depdsitos.

Determinantes del oligopsonio en el mercado de depdsitos bancarios

De acuerdo con Sarr (2000), los banqueros gozan de poder de mercado en su jurisdiccion por el im-
portante papel que desempefan en el sistema de pagos, que permite a sus clientes reducir los costos
de transaccion. Toporowski (2002) considera que los bancos locales tienen una ventaja competitiva
en su localidad, porque conocen bien a sus clientes y estan familiarizados con las actividades que rea-
lizan, lo que les permite evaluar mejor (y a menor costo) sus proyectos de inversion y su solvencia.

Adicionalmente, se ha observado que las innovaciones en la forma de realizar pagos (e.g. me-
diante el uso de dinero plastico, las transferencias electronicas de fondos, etc.), que requieren dis-
poner de una cuenta bancaria, han generado una demanda de depdsitos que es poco elastica a la tasa
de interés (Palley, 2002, Levy y Mantey, 2004).

El oligopsonio en el mercado de depdsitos bancarios ha recibido, hasta ahora, poca atencion en
la literatura econdmica; algunos lo consideran incluso benéfico en tanto sirva para subsidiar otros
servicios bancarios, que incrementan la productividad de las empresas y contribuyen a dar profundi-
dad al mercado financiero (Sarr, 2000). En México, sin embargo, esta ventaja compensatoria no se ha
manifestado; por el contrario, la tendencia a la baja en las tasas de depdsitos bancarios se ha presen-
tado con fuertes incrementos en el cobro de comisiones por los servicios que prestan los bancos.

Pero independientemente de que las bajas tasas sobre depdsitos puedan servir para subsidiar
otros servicios bancarios, el oligopsonio en el mercado de depositos en un pais en desarrollo produce
costosas distorsiones en la estructura financiera que anulan cualquier otra ventaja.
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Efectos del oligopsonio en el mercado de depdsitos bancarios de México

En México, las tendencias naturales al oligopsonio en el mercado de depositos se han visto reforzadas
por una regulacién bancaria que ha impedido el sano arbitraje de las tasas de interés en el mercado
monetario.

Al inicio de la década de los ochenta, cuando el mercado de Cetes (iniciado en 1978) ya habia
alcanzado cierto grado de madurez, las autoridades concedieron a las casas de bolsa el privilegio
de llevar a cabo el mercado secundario de titulos gubernamentales. Esta decision, tomada inme-
diatamente después de la nacionalizacion bancaria, junto con la politica de la autoridad monetaria
de fijar las tasas de depositos de las instituciones de crédito por debajo de las tasas de Cetes, llevé al
fortalecimiento de los intermediarios no bancarios que permanecieron bajo propiedad privada. Pos-
teriormente, al reprivatizarse las instituciones bancarias a principios de los noventa, el privilegio en el
comercio secundario de valores gubernamentales se mantuvo para los grupos financieros privados,
lo que ha permitido a los bancos continuar pagando tasas de depdsito inferiores al rendimiento del
activo sin riesgo, como se observa en la grafica 2.

Esta barrera institucional impide el arbitraje de tasas de interés de instrumentos de ahorro de
corto plazo, y permite a los grupos bancarios obtener un margen financiero libre de riesgos en la
intermediacion de valores gubernamentales, lo que constituye una renta monopoélica.

El oligopsonio en el mercado de depdsitos ha afectado toda la estructura financiera del pais,
pues ha causado:

La contraccion del crédito bancario y su canalizacion creciente a financiar gastos de con-
sumo e hipotecas, en detrimento del crédito a la produccion.

Il.  Ellento desarrollo del mercado privado de capitales.

. Un sobreendeudamiento publico con fines de regulacion monetaria (i.e. para sostener el
nivel de la tasa de interés interna).

El crédito en general se ha visto desalentado ante la posibilidad alternativa que tienen los bancos de
obtener un margen financiero libre de riesgos invirtiendo los recursos captados en valores guberna-
mentales.

Pero ademas, la participacion del crédito a la produccién en el financiamiento bancario total ha
declinado, por ser ésta una demanda mas elastica a la tasa de interés que las demandas de crédito
para consumo e hipotecas, las cuales permiten a los bancos extraer un mayor margen financiero.

Por otra parte, la posicion privilegiada de los bancos en el mercado de dinero los ha disuadido
de competir por recursos en el mercado organizado de capitales, a fin de realizar la transformacion de
plazos necesaria para fondear la inversion productiva. Contrario a lo que sucede en paises con de-
sarrollo econémico similar al nuestro —donde los titulos de deuda bancaria constituyen una parte
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importante del mercado bursatil porque los bancos captan recursos en el mercado de capitales a fin
de dar crédito a mediano y largo plazo a la industria—, en nuestro pais, los principales instrumentos
financieros que se negocian en la bolsa de valores son titulos gubernamentales, papel comercial y
participaciones de capital de un reducido numero de grandes empresas.

La baja participacion de los grupos bancarios privados en el mercado de capitales da lugar
a una escasez de titulos privados de alta calidad crediticia a fin de satisfacer la demanda de activos
financieros para los portafolios de los inversionistas institucionales. Esto crea una fuerte presion al
alza en los precios de los valores que emite el gobierno federal, y otros que cuentan con garantia gu-
bernamental, como los que emite el Banco de México y el IPAB, o que obliga a la autoridad monetaria
a colocar montos adicionales de deuda publica para evitar la caida de las tasas de interés internas.

El resultado de esta politica ha sido un sobreendeudamiento publico con fines de regulacion
monetaria. En la grafica 3 puede advertirse que el crecimiento en la demanda de pasivos no mone-
tarios del sistema financiero mexicano durante la Ultima década se ha satisfecho casi exclusivamente
con emisiones de entidades del sector publico; en tanto que el valor real de capitalizacion del mer-
cado accionario privado ha tendido a declinar.

Gréfica 3
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Las nuevas actividades de los bancos comerciales

Después de la crisis bancaria de 1995, los bancos han restablecido su rentabilidad y han disminuido su
exposicion a riesgos, pero no estan financiando adecuadamente la actividad productiva. La interme-
diacion monetaria ha dejado de ser su actividad mas importante, y ha sido desplazada por dos lineas
de negocios que el oligopsonio en el mercado de depositos hace mas lucrativas: la venta de instrumen-
tos de cobertura para administracion de riesgos vy la intermediacion de valores gubernamentales.

La grafica 4 muestra la magnitud relativa de las tres actividades principales que realiza la banca
privada actualmente, de acuerdo con el valor que registran en el activo bancario bruto. Se utiliza el
concepto de activo bruto para apreciar su importancia relativa, porque los bancos llevan a cabo ope-
raciones activas y pasivas con reportos de valores gubernamentales y con derivados financieros, de
modo que el valor neto oculta la importancia relativa que han adquirido esas transacciones.'

Gréfica 4
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Antes del afio 2000, el Banco de México publicaba el balance bancario mostrando separadamente los saldos de las
actividades activas y pasivas de los bancos con productos sintéticos y reportos. A partir de ese afio, aplica una nueva
metodologia, y presenta el valor neto de esas operaciones en el activo bancario, lo que dificulta el estudio comparativo.
Por esta razon, en la grafica 4 presentamos los ultimos datos de acuerdo con la metodologia anterior.
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A continuacion describiremos a grandes rasgos las caracteristicas de esos dos tipos de operacionesy
la manera en que el oligopsonio en el mercado de depositos bancarios, junto con la autorregulacion
del mercado de valores implantada en la Ultima década, han contribuido a hacerlas mas rentables.

Operaciones de reporto de valores gubernamentales

La venta de valores gubernamentales con garantia de recompra ha venido a ser una forma de capta-
cion de recursos de los bancos. A través de ella, los clientes preferentes de esas instituciones pueden
percibir un interés mayor al de los depositos bancarios tradicionales, lo que incrementa el rendimien-
to de sus tesorerias.

Mediante el contrato de reporto, el banco comercial comparte con su cliente el rendimiento que
paga el gobierno por sus titulos de deuda, y obtiene a cambio un ingreso por comision.

Sino hubiera barreras institucionales en el mercado de valores gubernamentales y las empresas
pudieran comprar los titulos gubernamentales a través de un intermediario no integrado a los gru-
pos bancarios privados, la diferencia entre el rendimiento de esos titulos y los depdsitos bancarios
seria insignificante por efecto del arbitraje. Si embargo, el privilegio concedido a los bancos de operar
en exclusiva el mercado secundario de valores gubernamentales, y su posicion como compradores
mayoristas en el mercado primario que organiza el Banco de México, impiden el arbitraje de tasas de
interés de corto plazo, y ofrecen a los bancos la oportunidad de extraer un amplio margen financiero
libre de riesgo en esas operaciones, ademas del correspondiente ingreso por comisiones. En la ultima
década, las tasas de Cetes han sido en promedio 70% superiores a las tasas de depositos bancarios,
lo que permite a los bancos un amplio margen de ganancia aun cuando compartan parte del ren-
dimiento con sus clientes preferentes.

Sin embargo, no todos los bancos pueden llevar a cabo este tipo de operaciones. La legislacion
bancaria establece que solo los bancos que participan en el mercado de derivados pueden realizar ope-
raciones de reporto, siendo éstos los que pertenecen a los ocho mayores grupos financieros del pais.

De esta manera, el gobierno y las entidades publicas que emiten los valores que se negocian
en acuerdos de reporto (i.e. Banco de México e IPAB), de facto subsidian a los grupos financieros de
mayor tamafo, al remunerar los recursos que captan a través de operaciones de reporto. Esta deuda
gubernamental no esta contribuyendo a financiar actividades productivas del sector publico ni del
sector privado. Los recursos obtenidos del endeudamiento gubernamental con fines de regulacion
monetaria se depositan en el Banco de México, y financian la reserva de activos internacionales.

Operaciones con derivados financieros

El rapido crecimiento que ha tenido la demanda de productos financieros para cobertura de riesgos
de tasas de interés y tipo de cambio, ha determinado que esta actividad desplace al crédito como
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fuente principal de las utilidades bancarias. Las operaciones con derivados ofrecen a los bancos las ven-
tajas de altos rendimientos, operaciones sin riesgo de crédito y un mercado autorregulado que los
protege de posibles medidas de politica monetaria adversas.

Los bancos han privilegiado las operaciones con derivados porque en ellas no tienen la obliga-
cion de constituir reservas, lo que eleva su rentabilidad. En el comercio de derivados, los bancos
supuestamente sélo vinculan a las partes compradora y vendedora de los contratos, y por ello cobran
comisiones (Kregel, 1998).

En México, dos factores adicionales han incrementado la rentabilidad de las operaciones
con derivados. Por una parte, el oligopsonio en el mercado de depositos bancarios, que permite a
los banqueros ofrecer un bajo rendimiento por los depdsitos de margen que reciben de las partes
contratantes. Por otro lado, la cuantiosa deuda del IPAB que poseen, y que utiliza la tasa interbancaria
de equilibrio (TIIE) como tasa de referencia, lo que los protege en caso de que asuman posiciones por
cuenta propia.

El instrumento mas negociado en el mercado mexicano organizado de derivados (Mexder) es
precisamente el contrato de deposito virtual a tasa TIIE. En este contrato, las partes se obligan a pagar
la diferencia que resulte entre la tasa de interés pactada y la tasa de interés que se observe a cierta
fecha futura, sobre el monto del depdsito virtual, que es de 100000 pesos. Como garantia, cada una
de las partes deposita un margen de 10% sobre el valor del contrato, que servira para que la camara de
compensacion efectue las liquidaciones diarias que resulten de la variacion en el precio del contrato.

La institucion bancaria que actia como socio liquidador del Mexder se compromete a pagar un
rendimiento sobre el margen de 4%, pero esta en libertad de invertirlo en valores gubernamentales
que devengan un rendimiento superior; esto da lugar a una renta monopolica, ya que sus clientes no
tienen la misma oportunidad.

Adicionalmente, como el margen se demanda de las dos partes que intervienen en un contrato,
y en la liquidacion diaria solo una de ellas puede resultar perdedora, la renta monopdlica se duplica
cuando el banco no toma posicidn por cuenta propia.

El margen del 10% establecido en los contratos, junto con el acuerdo de pagar al cliente un ren-
dimiento de 4% sobre el mismo, aseguran a los bancos que participan en el mercado organizado un
ingreso neto seguro y elevado en esas transacciones. Dado que el mercado de derivados es un mer-
cado autorrequlado, las caracteristicas de los contratos las definen los mismos socios liquidadores,
quienes se reservan el derecho de elevar el margen en caso de que el activo subyacente incremente
su volatilidad.

En el mercado extrabursatil de derivados, los bancos se independizan totalmente de la autoridad
del banco central y se someten a una autoridad extranjera, pues las transacciones se realizan con
base en el contrato marco establecido por la Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (ISDA
por sus iniciales en inglés), el cual establece que su observancia se regira por las leyes del estado de
Nueva York, o alternativamente por las leyes de Inglaterra (Ainslie y Martinez, 2001).
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Propuestas para restablecer la intermediacion monetaria y promover
el financiamiento del desarrollo

En este trabajo se ha mostrado que un marco regulatorio inadecuado acentua la tendencia natural al
oligopolio bancario, y que el oligopsonio en el mercado de depositos constituye una barrera para el
desarrollo de un mercado financiero funcional a la inversion productiva.

Las fallas que presenta el mercado financiero mexicano se podrian corregir con una politica
bancaria alternativa a la actual, que estableciera incentivos para que las instituciones de crédito
asuman los riesgos inherentes a la intermediacién monetaria, y lleven a cabo la transformacion de
plazos requerida para el fondeo de la inversion.

Para lograr estos objetivos, se proponen tres tipos de medidas:

. En primer lugar, eliminar las barreras que actualmente impiden la convergencia de tasas de interés
de corto plazo. Esto se podria lograr de varias maneras. Una de ellas seria autorizando nuevamente a
la banca de desarrollo a operar como banca de primer piso, y autorizandola a participar en el mercado
secundario de valores gubernamentales. Otra posibilidad seria volviendo a establecer una tasa de
interés minima para los depdsitos bancarios a menor plazo, como se hacia en el pasado en México,
y como ha hecho Corea del Sur, no obstante que ha desrequlado la mayoria de las tasas de interés
en su mercado local (Kang, 1995). Este tipo de medidas impediria el oligopsonio en el mercado de
depositos, y la obtencion de rentas monopalicas por los bancos, con cargo al erario nacional.

Il. Un segundo tipo de medidas consistiria en estimulos para canalizar el crédito hacia actividades
estratégicas o prioritarias, de acuerdo con un programa de industrializacion e insercion ventajosa en
la economia global. Para este fin, se proponen tres instrumentos:
La sustitucion de las operaciones de mercado abierto como instrumento para el control de
liquidez, por requisitos de reserva diferenciados sobre los rubros del activo bancario.
La operacion de una ventanilla de redescuento en el banco central, que provea a los bancos
con liquidez a bajo costo, sobre los créditos concedidos a actividades seleccionadas.
La revitalizacion de los fideicomisos de fomento en el banco central y en la banca de desa-
rrollo, para brindar asesoria y recursos financieros a las actividades estratégicas y prioritarias.

. Un tercer tipo de medidas estaria dirigido a fortalecer el mercado de capitales, a través de las
siguientes disposiciones:
El establecimiento de garantias gubernamentales sobre el rendimiento de titulos emitidos
por empresas medianas y pequefias, estratégicas o prioritarias, que permitiera estabilizar
los precios de esos instrumentos de ahorro sin incurrir en un costo fiscal en el mediano
plazo.
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Una nueva regulacion de las inversiones de cartera de las Siefore, orientada a fortalecer el
mercado de capitales interno, y a canalizar recursos financieros a las actividades genera-
doras de empleo.

Un mayor apoyo financiero de la banca de desarrollo, para promover la creacion de infraes-
tructura, la capitalizacion de empresas prioritarias y el financiamiento de las exportaciones.
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Bancarizacion y microfinanzas. Sistemas financieros para las Mypymes como
un dilema central para el desarrollo econdmico en México
Celso Garrido*
Francisco Prior*™

Desde 1995, la economia mexicana opera bajo condiciones financieras extremadamente desfavora-
bles para la mayoria de los sectores de bajos ingresos (familias y empresas), bajo lo que se dio en
llamar una "economia sin crédito” Sin embargo, el problema es aun mas amplio que el provocado por
la restriccion crediticia, ya que de acuerdo con diversas fuentes, 75% de la poblacion carece de acceso
0 no hace uso de servicios financieros." Esto significa que adicionalmente a la carencia de crédito, no
hay proximidad con entidades financieras o no se utilizan las cuentas bancarias ni los servicios de
ahorro financiero por parte de la banca.? En términos generales, esto se identifica como un problema
de baja "bancarizacion” por parte de la mayoria de la poblacion.

Ello constituye un problema de primera importancia para la dinamica del desarrollo econémico
nacional porque, como crecientemente se ha vuelto a reconocer en la literatura, un adecuado sistema
financiero guarda relacion directa con un crecimiento sostenido, pero mas particularmente porque el
acceso y uso de servicios financieros es de vital importancia para la creacion y consolidacion de las
pequerias empresas con capacidad de acumulacion, como actores centrales del desarrollo.®

El objetivo de este trabajo es analizar dicha restriccion en el acceso y uso de servicios financie-
ros bancarios que enfrentan las micro, pequefas y medianas empresas en México luego de la crisis
de 1995, asi como considerar criticamente las soluciones al problema presentadas hasta el momento
por particulares y el gobierno, y las posibilidades que resultarian si se configuraran sistemas finan-
cieros de bajo costo, con base en los criterios mencionados.

Universidad Autdnoma Metropolitana-Unidad Azcapotzalco.
Florida International University.

! Véase Caskey et al., 2004.

2 Véase Beck et al, 2005.

Véase por ejemplo King y Levine, 1993.
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El entorno macroecondmico y la evolucion macrofinanciera
después de la crisis de 1995

La crisis financiera de 1995 en México no fue "un rayo en cielo sereno” sino que se produjo en el curso
de tendencias extremadamente contrastantes en la evolucion de la economia nacional, generadas
por los efectos de la crisis de los ochenta y las reformas en curso en el pais desde comienzos de los
noventa.

En un cuadro de fluctuaciones econdmicas muy marcadas sequido de una estabilidad ma-
croeconomica relativa desde fines de los noventa, se observa en el pais una situacion de estanca-
miento de largo plazo en el crecimiento del ingreso per capita nacional, al tiempo que fluctuaciones
extraordinarias en el mismo.

Grafica 1
PIB per capita a precios de 1980. Tasa anual de variacion
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Fuente Urquidi, 2003.

Asimismo bajo el modelo exportador configurado con la reforma de los noventa, se produjo un con-
tinuado estancamiento en la evolucion del mercado interno. En la grafica 2 puede observarse que el
componente expansivo desde el lado de la demanda son las exportaciones, mientras que los restantes
elementos vinculados al mercado interno se estancan o decaen en términos relativos. Por su parte, en
la oferta decae la produccién interna y crecen las importaciones.
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Grafica 2
Evolucion de la estructura de la demanda y la oferta agregada
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Fuente: Banxico.

En ese contexto, luego de la crisis de 1995, el sistema financiero y los actores que participan en el mis-
mo han sufrido cambios muy significativos y de signo diverso para el desarrollo econdmico nacional.
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Al respecto cabe sefialar en primer lugar los extraordinarios cambios en los flujos macrofinan-
cieros registrados en la década.

De una parte se observa un fendmeno de “crowding out" a favor del sector publico, lo que
significo para el sector privado una caida extraordinaria en sus niveles de financiamiento medidos
como proporcion del PIB.

Grafica 3
Evolucion de la deuda publica interna y externa
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De otra parte hubo un extraordinario incremento en los fondos de largo plazo creados por las
administradoras de fondos de retiro (Afores), que en lo fundamental se han canalizado a la deuda
publica, aunque en fechas recientes se autorizé su colocacion en cartera accionaria.

Grafica 4
Evolucion de Afores
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También deben contabilizarse los notables y crecientes flujos de remesas transferidas al pais
por los mexicanos residentes en Estados Unidos, aunque en este caso no se ha logrado canalizar
plenamente dichos fondos dentro del sistema financiero institucional.

En contraste, durante todo el periodo se ha mantenido la salida de capitales del pais, principal-
mente hacia los Estados Unidos, en montos muy relevantes que, por ejemplo, para 2005 alcanzaron
rangos proximos a los de las remesas. Recordemos que en este contexto el signo negativo indica
salida de fondos del pais.

Grafica 5
Flujos de inversiones de mexicanos en el exterior
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En conjunto, estos datos muestran que existen importantes flujos macrofinancieros, los que sin em-
bargo no se han canalizado al financiamiento de la produccién como se indico mas arriba, aunque
existen potencialidades para ello, tanto por el monto como por sus caracteristicas de largo plazo,
particularmente en los casos de los fondos de pension y las remesas. Todo ello sugiere que —visto
desde este angulo— el problema de falta de financiamiento a las actividades productivas, que es uno
de los rasgos del problema de la bancarizacion, consistiria basicamente en una deficiente organiza-
cion del sistema financiero, y particularmente en la falta de configuracion de una oferta capaz de
articular eficientemente dichos fondos con una notable demanda insatisfecha, como se mostrara
mas adelante.
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Estructura, desempefio y tendencias de la banca

La estructura, evolucion y tendencias de los servicios bancarios en el pais, luego de la crisis de 1995,
han sido extremadamente problematicas.

En primer lugar hay que sefialar que en la sequnda mitad de los noventa, la propiedad institu-
cional de la banca cambié sustancialmente debido a que empresas extranjeras compraron los bancos
mas importantes del sistema, con lo que por primera vez en todo el siglo XX el sistema bancario
mexicano paso a estar controlado por bancos extranjeros.

Cuadro 1
Evolucion de la propiedad institucional de la banca en México 1991-2004
1991-1992 2004
18 Pais de origen 19 Pais de origen % de activos
Bancomer BBVA Bancomer Espafa 26.22
Banamex Banamex Estados Unidos 22.4
Banco Internacional HSBC Inglaterra 9.67
S
Banca Serfin g Santander Serfin Espafia 14.9
Banco Mercantil del Norte Scotiabank Inverlat Canada 4.99
) Banorte México 8.03
Multibanco Comermex —
Inbursa México 415

Fuente: Elaboracién propia con base de datos en la CNBV.

En una vision optimista, las autoridades argumentaron que con ello se abria la posibilidad de que,
dentro de las limitaciones tradicionales, se volvieran a restablecer los servicios bancarios para seg-
mentos mas amplios de la poblacion. Sin embargo, el resultado ha sido muy contrastado.

De una parte ha aumentado significativamente el nimero de cuentas en la banca, lo que apa-
rece como un indicador positivo de bancarizacion. Sin embargo, esto debe relativizarse porque dicho
incremento pareceria responder en buena medida a la ampliacion de los servicios de némina electro-
nica contratados con los bancos por el gobierno vy las grandes empresas (véase la grafica 6).

Asimismo ha crecido el numero de tarjetas de débito, lo que se asocia con la expansién de las
cuentas mencionadas, pero cabe destacar que el alcance de esta expansion es limitado porque los
titulares de la cuentas usan dichas tarjetas principalmente para retirar de inmediato el total del saldo
percibido como salario.

Otra innovacidn en los sistemas de pago que ha tenido una cierta expansion en los ultimos afios
ha sido la instalacion de terminales puntos de venta (Tpv). Cabe destacar que el gobierno ha desarro-
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llado un programa para apoyar la instalacion de nuevas TPV por parte de la banca, como una medida
para acelerar la extension de estos servicios, o que a pesar de ello todavia tiene alcances limitados.

Gréfica 6
Evolucion del nimero de cuentas de deposito a la vista
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Por lo que se refiere a las condiciones de acceso, el numero de sucursales practicamente no ha cam-
biado y el personal sélo ha tenido un ligero incremento, manteniéndose todo ello con alta concen-
tracion en los grandes centros urbanos.

Gréfica 7
Evolucion de sucursales y personal en la banca de México
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En conjunto, lo anterior sugiere que el desempefo de la banca en cuanto al desarrollo de los
sistemas de pago y a ampliar el acceso a sus servicios a segmentos mas amplios de la poblacion, no
ha logrado avances significativos.

En lo que se refiere a la evolucidn del crédito como proporcion del PiB, éste se ha incremen-
tado desde la gran caida inicial con la crisis de 1995, pero continua siendo extraordinariamen-
te bajo en comparacion con otros paises. Dentro del crédito otorgado por la banca al sector privado,
el destinado a consumo y vivienda se ha incrementado sostenidamente desde fines de los noventa.
Pero en contraste, el otorgado a las actividades productivas ha continuado cayendo a lo largo del
periodo, particularmente el crédito al sector agropecuario.

Grafica 8
Crédito bancario total por actividad productiva
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Fuente: Banxico.

Adicionalmente, cabe indicar que ese crédito a la produccién ha tenido una distribucidn asimétrica
en razon del tamafio de las empresas. De acuerdo con la encuesta sobre acceso al crédito aplicada
periodicamente por el Banco de México, las pequefias, medianas y aun grandes empresas han te-
nido a los proveedores como fuente principal de financiamiento, y sélo las llamadas empresas AAA
(que corresponden a los conglomerados de mayor tamafo) han tenido posibilidad de acceder a las
distintas opciones de financiamiento en el pais, pero también al financiamiento en los mercados
internacionales.
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Grafica 9

Opciones de financiamiento segun tamafio de empresas, 1998-2004
(como porcentaje del total)

Empresas pequefas

70.0
60.0
50.0
Proveedores sssmmamams
Bancos comerciales s
o .
s a0 - - - _ _ _ _ Bancosextrameros meee
€ Otras empresas del grupo corporativo = s =
9]
] Bancos de desarrollo o o
S
o 300
20.0
L ]
-— N P S [— PARES
D - [ -
100 g —— N 7
o Ky, =
0.0 ! ! ! ! ! I I ! ! ! ! 1 ! ! ! I ! 1 I
\I’LI’BID‘I\I’L\’),\D‘M)\I,LI”)\D(I)\Ill”)|D(\\|’L|’b‘
D @ @ o 9 o 9 9 ST o e 9 @
I i N L L i O I I S S A I S S
Empresas medianas
70.0
60.0
50.0
Sema T 1d
Dy Proveedores 1ammsuss
2 . Bancoscomerciales mme
£ Bancos extranjeros s
9] .
] Otras empresas del grupo corporativo == == =
o
o 300 |- Bancos de desarrollo oo oo
20.0
10.0
0.0 ’\I’]"%Ib“'\!’)"’blu!’\lml”’lb‘l‘\I'),"Ab‘b(l'\l’),‘%}
N @ o o @ 0 9 9 S N o9 9
7 G (P (T A g A (D T 4R P R Y P P

[66]



Celso Garrido y Francisco Prior

Empresas grandes
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Esta asimetria se ha ampliado a favor de las grandes empresas con el crecimiento del mercado
de bonos privados en la Bolsa Mexicana de Valores, debido a la abundante liquidez existente en el
sistema, al cambio de politica en el manejo de la deuda publica por parte de la SHCP y a las ventajas
relativas de financiarse en pesos sobrevaluados. Todo esto indica una marcada segmentacion de
los mercados crediticios en perjuicio de la mayoria de las empresas, lo que tiene impactos muy seve-
ros sobre el desarrollo econdmico de acuerdo con estudios recientes del Banco Mundial.

Lo anterior se traduce en una marcada concentracion de la cartera bancaria en un segmento
muy reducido del orden de 300 clientes o menos, que de acuerdo con informacion del Banco de
México, reciben la mayoria del financiamiento, en contraste con los mas de 30 millones de cuenta-
habientes del sistema.

Cuadro 2
Concentracion de cartera bancaria

Participacion porcentual sobre el total de los
créditos comerciales

Numero de 50 mayores 100 mayores | 300 mayores

Tipo de banca acreditados acreditados acreditados acreditados

Banca extranjera

Scotiabank Inverlat 300 76.5 89.7 100.0
Santander Mexicano 300 759 84.9 96.0
BBVA Bancomer 300 62.8 735 89.2
Banamex 300 56.5 68.2 83.4
Serfin 300 46.9 49.2 50.3
Bital-HsBC 300 343 439 60.0

Banca nacional

Inbursa 300 255 41.7 100.0
Mercantil del Norte 300 18.2 23.4 31.3
Ixe 100 86.5 98.0 Na

Fuente: CnBv.

A esta concentracion se suma el mantenimiento de la condiciones oligopdlicas en el sistema, aun-
que con un cambio en las posiciones de liderazgo, ya que Banamex es desplazado de la posicion que
tradicionalmente ocupaba por BBVA Bancomer.

En este panorama restrictivo, los bancos han comenzado a ofrecer créditos a las Pymes. De
una parte a través del programa de Fondos de Garantia ofrecido por Nafin, mediante el cual esta
entidad se asocia a los riesgos del crédito otorgado por los bancos, con cargo a fondos publicos.
Dicho programa ha permitido ampliar el uso del crédito por la capa superior de las Pymes, aunque
ha encontrado limites por las restricciones que crea la calificacion de los clientes por parte de los
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buros de crédito, que en algunos casos operan con errores. En otros casos como ocurre con HSBC, se
ofrecen créditos al sector con base en nuevas metodologias de riesgo parametrizadas, asociadas a
condiciones y desempefio y no sélo a la evaluacion de la hoja de balance del solicitante. Sin embargo,
el limite de esta ampliacion en la oferta de crédito a Pymes por parte de los bancos es que se dirige al
segmento alto de dicho tipo de empresas, que es solamente una fraccion pequefa del total de estas
entidades.

Lo paraddjico en la evolucion de los nuevos bancos en México es que a pesar de tener este pobre
desempefo en el financiamiento de la mayoria de los agentes econdmicos, obtienen extraordinarios
niveles de rentabilidad, destacados aun en el contexto de los propios conglomerados internacionales
a los que pertenecen las subsidiarias locales.

Grafica 10
Indicadores de rentabilidad de la banca en México
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Fuente: Global Financial Stability Report, 2005 (IMF).

¢Como se explica esta paradoja? Es consecuencia por un lado de que en México el costo de fondeo
mediante la captacion en ventanilla es muy bajo o aun nulo, y por otro porque la banca obtiene sus
utilidades basicamente mediante los ingresos, de una parte, con el pagaré Fobaproa y los bonos de la
deuda publica, y de otra con las extraordinarias comisiones que cargan a los usuarios del sistema.

Como es comprensible, desde el punto de vista microecondmico esta conducta de la banca es
racional en cuanto a aprovechar los nichos de rentabilidad que encuentran en el mercado local, lo
que en el caso de la banca extranjera se traduce en que no aportan los niveles de precios que cargan
por los mismos servicios en sus paises de origen.
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Cuadro 3
Cuenta de resultados de los mayores bancos
BBVA Banamex Santander HSBC Santander Banorte Total
Bancomer Serfin (Bital) Mexicano

Margen financiero ajustado
por riesgos crediticios/ingresos 64% 57% 70% 58.47% 60% 67% 59.90%
totales
Comisiones y tarifasfingresos 36% 40% 29% 36.38% | 40% 26% 36.11%
totales
Ingresos (egresos) totales de fa |0, 100% 100% 100.00% | 100% 100% 100.00%
operacion
Comisiones/resultado de

o 118% 113% 56% 119.11% 140% 129% 100.77%
operacion
Comisiones/resultado neto 232% 510% 76% 200.85% | 136% 176% 196.04%

Fuente: cnav.

En términos estratégicos, el desempefio de los bancos muestra que la nacionalidad no parece marcar
una diferencia significativa, ya que todos ellos aplican estrategias para segmentar su clientela pri-
vada a favor del grupo de mayores ingresos relativos, como se desprende de la conformacion de Ia
cartera para los principales bancos.

Cuadro 4
Composicion de cartera de los mayores bancos (diciembre 2004)
Serfin |
BBVA .
Concepto Banamex | Santander | Bital [ HSBC | Banorte
Bancomer .
Mexicano
Cartera vigente 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Comercial 27.54 29.90 29.83 25.77 4233
Créditos a entidades financieras 342 5.96 0.04 3.78 1.12
Consumo 14.21 24.65 11.96 13.85 11.69
Vivienda 12.76 11.70 6.49 11.30 18.74
Créditos a entidades gubernamentales 14.33 8.94 36.33 5.93 19.01
Créditos al Fobaproa o al IPAB 27.75 18.85 15.35 39.36 7.12

Fuente: cnav.

Como se desprende del cuadro, la mayor parte de la cartera de estos bancos esta colocada en finan-
ciamiento al gobierno, al consumo vy a la vivienda.

En contraste, la estrategia para la clientela de ingresos medios y bajos es mantenerlos fuera de las
sucursales al tiempo que obtienen de ellos utilidades por la oferta de algunos servicios, como son
los de captacion a costos bajos o nulos, y el otorgamiento de créditos al consumo a tasas elevadas.
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En conjunto puede sefialarse que si bien los distintos bancos aplican diferentes estrategias para
competir con los otros bancos, ninguno parece asumir conductas que lleven a dar solucion viable al
problema de acceso y utilizacidn de los servicios financieros para los sectores de bajos ingresos. Por
lo tanto, no seria esperable que la banca diera un solucion incluyente para el problema de “bancariza-
cion" que enfrentan esos sectores, ya que ello estaria limitado por las propias caracteristicas estructu-
rales de los mercados bancarios y porque esta fuera de los horizontes de negocio de estos agentes.*

El problema de "bancarizacion” en México y los intentos para
dar respuesta al mismo

En contraste con la evolucion de la banca, la situacion de la mayoria de la poblacion en cuanto a su
relacion con los servicios financieros institucionales muestra un cuadro de graves carencias, tanto en
téminos de acceso como de uso de dichos servicios por parte de la mayoria de la poblacion en el pais,
segun lo sugiere la siguiente comparacion entre México y Espafia.

Cuadro 5
Indicadores de bancarizacion México y Espaiia
México Espafia

Captacion [ PIB (%) 18.5 74.2
Financiamiento / PIB (%) 13.6 108.0
Fondos de inversion [ PiB (%) 5.4 26.6
Num. de sociedades de inversion 399.0 25540
Sucursales por 1000 habitantes 0.1 09
Cuentas por habitante (vista) 0.3 19

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV y BBVA.

Esta situacion se relaciona con la polarizacion en la distribucion del ingreso en el pais, donde
buena parte de la poblacion se encuentra en los deciles mas pobres de dicha distribucion. Sin
embargo, la falta de acceso a servicios financieros no es solo resultado de un problema de pobreza ya
que dentro de este cuadro de “sub-bancarizacion” se encuentra un tejido complejo y diverso de
sectores con situaciones socioeconomicas distintas, y por lo tanto con demandas diferenciadas de
servicios financieros. Esto y los distintos enfoques para enfrentar el problema de la "bancarizacion”
condujeron a diferentes respuestas en México, tanto por parte de empresas bancarias privadas como
por el gobierno federal y los gobiernos de los estados.

Es significativo que la Asociacion de Bancos de México decidiera que el tema de su convencion anual en el afio 2006,
esté dedicado al tema de "Bancarizacion y Desarrollo Economico”
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Entre las primeras se observa una tendencia a crear bancos orientados al segmento de bajos in-
gresos, operando en nichos especializados. El caso mas destacado es el del Grupo Electra, que a partir
de su red de tiendas de bienes de consumo duraderos y un amplio sistema de crédito para financiar
las compras en las mismas, asi como una larga oferta de servicios de remesas en asociacion con
Western Union, decidio crear el Banco Azteca. Este banco opera dentro de las mencionadas tiendas,
y ofrece servicios de captacion asi como financiamiento a muy altas tasas de interés. Otras cadenas
de tiendas como Coppel estarian perfilandose para abrir una entidad bancaria. Estos modelos siguen
el camino en que esta incursionando en Estados Unidos la cadena de tiendas Wal-Mart, que ofrece
servicios financieros limitados en sus supermercados, debido a que no se le autorizo crear su propio
banco. Sin embargo, en México podria crearlo, con lo que se convertiria en un muy poderoso compe-
tidor dentro de este segmento del mercado.

Actualmente otras entidades que operaban dando financiamiento a sectores de bajos ingresos
usando la figura de sociedades de financiamiento limitado (Sofoles) estan gestionando su conver-
sion en bancos. Por ejemplo la empresa Autofin, que comenzo ofreciendo financiamiento automotor,
para luego extenderse a crédito hipotecario, de bienes de consumo, etc. Un caso interesante es la
Financiera Compartamos, con una larga trayectoria de financiamiento a sectores populares a partir
de fondearse con recursos de organismos multilaterales, y crecientemente mediante la colocacion de
bonos en la Bolsa de Valores de México. Esta financiera cobra tasas de interés del orden del 80% y
registra utilidades entre las mas altas para este tipo de entidades en América Latina, con ROE del 51%
en 2004, superiores al de los grandes bancos transnacionales en la region.®

En todos estos casos, al convertirse en bancos las entidades buscan mejorar los costos de fon-
deo y ampliar sus operaciones a segmentos rentables entre los sectores de bajos ingresos.

En conjunto, esas entidades privadas evolucionan bajo la lo6gica general de bajos costos de cap-
tacion-altos costos del crédito-bajo nivel de cartera con problemas-altas utilidades, lo que cuestiona
las potencialidades que tienen para resolver el problema de la bancarizacion con un impacto positivo
en el desarrollo econdmico de largo plazo que esto puede generar para los agentes financiados.

Por otra parte, entre las respuestas dadas por entidades publicas para impulsar aspectos de la
"bancarizaciéon”, destaca en primer lugar la desarrollada por el gobierno federal al implementar el
Programa Nacional de Financiamiento al Microempresario (Pronafim). Este se ubica dentro de las es-
trategias focalizadas en el combate a la pobreza, principalmente mediante el otorgamiento de crédito
a microempresas, siguiendo la légica de los organismos multilaterales en cuanto a canalizar fondos
publicos a través de instituciones microfinancieras (IMF) distribuidas en el pais.® Esto tiene el conocido
resultado de que las microfinancieras obtienen utilidades elevadas gracias a que los destinatarios

Ver los indicadores de la Agencia Microrate en http://www.microrate.com/.

En general, estas microfinancieras se especializan en el otorgamiento de crédito, sin cubrir los servicios de captacion y
gestion del ahorro financiero.
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pagan altas tasas de interés, justificadas por el argumento de un alto riesgo, que en muchos casos no se
confirma como lo sugiere el estado saludable de las carteras crediticias. Este Programa parece tener
limitaciones por su propia estrategia, pero también por el fuerte caracter sexenal del mismo, por lo
que es imaginable que con un cambio de gobierno sera modificado en alguna correlacion con la Ley
de Ahorro y Crédito Popular, o eventualmente desaparecera.

Por otra parte, estan diversos fondos crediticios ofrecidos a las Pymes por la Secretaria de Eco-
nomia como son el Fondo de Fomento a la Integracion de Cadenas Productivas (Fidecap), el Fondo
de Apoyo para la Micro, Pequena y Mediana Empresa (Fanpyme), el Fondo de Apoyo para el Acceso al
Financiamiento de las Micro, Pequerias y Medianas Empresas (Foafi), Fonaes y el Fondo Pyme. Ademas
hay otros programas de financiamiento para Pymes ofrecidos por Nafin y Bancomext. En conjunto
estos programas, y los complementarios de apoyo técnico, etc., constituyen un avance relevante en
lo que hace a politicas para la promocion de Pymes, aunque todo ello es de escala insuficiente para
la magnitud de las demandas que enfrentan, al tiempo que conforma un sistema de financiamiento
cuya sustentabilidad continua basada, en ultima instancia, en la provision de fondos publicos, por lo
que esta sujeta a fluctuaciones politicas.

Una estrategia distinta de las anteriores es la que resulta de la promulgacion de la Ley de
Ahorro y Crédito Popular (LACP),” que busca promover la institucionalizacién y regulacién de las mul-
tiples entidades de servicios financieros populares que existian en el pais (cooperativas, cajas de
ahorro, SAP, uniones de crédito, etc.), bajo la direccion del Banco de Servicios Financieros (Bansefi),
que surgio a consecuencia de la transformacion del Patronato de Ahorro Nacional (Panal). Con esto
se estd buscando configurar un sistema financiero para sectores de bajos ingresos sustentado en
la reorganizacion vy transformacion de las entidades financieras populares preexistentes, a partir de
aplicar un modelo de economias en red, concretado mediante la Red de la Gente, donde Bansefi opera
como entidad central que brinda economias de escala y alcance a las entidades financieras base del
sistema, al tiempo que trata de captar y canalizar parte de las remesas hacia las entidades de la Red.
Todo ello usando una plataforma tecnoldgica con la que procesar la creacion y distribucion de los
productos financieros.

Este proyecto ha enfrentado la resistencia de las entidades de financiamiento popular por distin-
tas razones. De una parte debido al costo que cobran las federaciones para procesar la institucionali-
zacion de las entidades dentro del sistema asi como por los elevados costos de requlacion y supervision
que éstas enfrentaran cuando pertenezcan al mismo. De otra parte, el sector de cooperativas sefala que
hay conflictos legales en la LACP con respecto a los ordenamientos legales que norman la vida de las
instituciones cooperativas. Sin embargo, el proceso iniciado con la promulgacién de la LACP tiene un
calendario de cumplimiento obligatorio, dentro del cual deberan adecuarse las instituciones existentes

7 Esta ley fue publicada en el Diario Oficial el 4 de junio del 2001, pero luego sufrio modificaciones debidas a negociacio-

nes promovidas por sectores que discrepaban con su primera version.
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que deseen continuar ofreciendo servicios financieros populares, so pena de suspender sus activida-
des. Debido a su conflictividad, éste sera un tema relevante de la agenda para el nuevo gobierno.

Por otra parte, ante los efectos de la desocupacion y el incremento de la pobreza, los gobiernos
de diversos estados han creado distintos tipos de fideicomisos con fondos publicos, que otorgan
microcréditos orientados al combate a la pobreza a partir de promover el autoempleo. Este tipo de
entidades han tenido un desempefio variable, contribuyendo en lo fundamental a paliar los efectos
mas extremos sobre los segmentos vulnerables de la poblacién. En general enfrentan limites para su
operacion, tanto porque dependen de fondos presupuestales ya que no estan autorizadas para realizar
captacion de fondos, como porque actian con muchas restricciones técnicas, de gestion y supervi-
sion. Para trascender esos limites, los fideicomisos podrian buscar integrarse en el marco de la LACP,
por ejemplo a través de la figura de sociedades financieras populares (Sofipo).

Desafios macroecondmicos y opciones microecondomicas para impulsar sistemas
financieros de bajo costo dirigido a sectores de bajos ingresos

En conjunto, esas distintas iniciativas para el desarrollo de sistemas financieros populares que buscan
cubrir un universo extremadamente amplio y heterogéneo de la poblacion en el pais, enfrentan restric-
ciones tanto por las condiciones macroecondmicas mencionadas mas arriba, como por las limitaciones
de los modelos microecondmicos que se aplican en las modalidades de bancarizacion consideradas.

Respecto a lo primero, una condicion macroeconémica imprescindible para enfrentar el desarro-
llo progresivo de sistemas financieros para sectores de bajos ingresos, es lograr un cambio en la orga-
nizacion economica nacional que lleve a recuperar el sendero del crecimiento sostenido, con base en
una articulacion positiva entre insercion exportadora internacional y desarrollo del mercado interno
con fuerte participacion de Pymes. Con esto no sélo se darian las bases para el desarrollo de proyectos
productivos por parte de este tipo de agentes, sino también llevaria a que se incrementara el ingreso per
capitay por lo tanto también crearia nuevas condiciones para que los sectores de bajos ingresos tuvie-
ran mayor capacidad de ahorro. Todo ello provocaria una creciente demanda de servicios financieros
que impulsarian nuevas iniciativas de oferta para atenderlos, lo que retroalimentaria positivamente el
proceso de crecimiento economico a partir del desempefio progresivo de las empresas.

Junto a ello, las formas de organizacion microeconémica asumidas por las organizaciones
orientadas a desarrollar sistemas financieros para los sectores de bajos ingresos, podrian potenciar
sus alcances si se adoptan los desarrollos tecnoldgicos, de organizacion y de gestion que se han
logrado en la banca contemporanea en general, y también con las experiencias exitosas de sistemas
financieros para sectores de bajos ingresos en casos como los de Espafa y otros.

Atendiendo a las restricciones de este trabajo, para considerar este aspecto del problema de la
“bancarizacion” sefialamos esquematicamente primero los principales factores explicativos del mis-
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mo en México y luego proponemos los elementos centrales de una estrategia para resolverlos de
acuerdo con las necesidades del sector de bajos ingresos que nos ocupa.

Un problema que destaca en primer lugar por lo que se refiere al acceso a los servicios finan-
cieros, es el la baja densidad de las redes para la distribucion de los mismos. Por su parte, en lo que
hace a la utilizacion de estos servicios tiene efectos restrictivos el alto costo cobrado por la banca
de servicios financieros. En cuanto a la asignacion de fondos y la sustentabilidad de las instituciones
financieras, debe sefalarse que se limita el otorgamiento de crédito o se lo hace con alto riesgo, por
usar metodologias inapropiadas para el analisis de riesgo, el insuficiente desarrollo de los burds de
crédito, agencias de garantias y colaterales, asi como por insuficiencia o falta de adecuacion del
marco regulatorio.

Frente a ello es posible esbozar un modelo conceptual para crear sistemas financieros orienta-
dos a sectores de bajos ingresos, particularmente Mypymes, con sustentabilidad financiera para las
instituciones que ofrecen dichos servicios, a partir de cuatro grandes lineas de accion.

La primera consiste en la creacion de productos financieros de bajo costo, utilizando para ello
las capacidades que genera la banca electronica. Como es sabido, la cuenta de resultados de los
productos de banca electronica muestra que su coste/eficiencia es mejor a los tradicionales servicios
financieros personales. Especificamente, esto significa impulsar sistemas de pago mediante el uso de
las tarjetas de prepago, de crédito y débito, tarjetas comerciales, terminales punto de venta, telefonia
celular, internet, etcétera.

Sobre esta base un segundo elemento esencial para facilitar el acceso a los servicios financieros
es el desarrollo de redes alternativas para la distribucion de dichos servicios, con el fin de resolver
el problema de la baja densidad de agencias bancarias en el pais. Para ello se puede recurrir a las
potencialidades de las nuevas tecnologias, organizando por ejemplo servicios de telemarketing. Esto
se combinaria con la construccion de redes en acuerdo con agentes no financieros, receptores de
remesas, oficinas de correo, asi como redes con agentes financieros de bajo coste tales como micro-
financieras, cajas de ahorro, etcétera.

En tercer lugar es necesario que las instituciones mejoren el proceso de asignacion de crédito
para lo cual éstas deben aplicar nuevas metodologias para el analisis de riesgos, alternativas a las
actuales, buscando aumentar el crédito concedido al tiempo que se mantiene la mora bajo control.
Esto significa el uso de las mejores practicas para dicha asignacion, del buré de crédito, las meto-
dologias de analisis grupal para montos muy pequefios, el otorgamiento de crédito a las Pymes con
base en saldos medios, todo ello al tiempo que se promueve el fortalecimiento del marco institucional
y regulatorio.

Finalmente, dadas las condiciones generadas en México por los flujos de remesas por parte de
los migrantes, es necesario que el sistema financiero que se fomenta busque optimizar el impacto
de dichas remesas, tanto para los receptores directos como para las comunidades a las que éstos
pertenecen. Para ello, deben crearse sinergias con el negocio bancario y las empresas que transmiten
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dichos fondos, con el fin de que esos pagos se reciban mediante cuentas en los bancos locales, lo
que permitiria crear productos de débito con base en las remesas. Asimismo puede propiciarse que
las remesas den bases para la emision de productos de crédito debido a la calidad crediticia de los
remitentes y a la permanencia en el tiempo de los flujos que ellos envian, lo que los convierte en
mejores sujetos de crédito que muchos de los residentes en el pais. Ejemplo de esto es el programa
de crédito a migrantes lanzado recientemente por la Sociedad Hipotecaria Federal, que es un banco de
desarrollo del gobierno federal, para que independientemente de su calidad migratoria los migrantes
puedan comprar una vivienda en México.

Adicionalmente es posible que las remesas generen sinergias de costes para los intermediarios
financieros por las utilidades que les produciria la movilizacion de esos fondos en sus instituciones,
y cabe suponer que se susciten sinergias operacionales con base en los elementos comunes en las
cadenas de valor que podrian tener las remesas y las operaciones de productos electronicos por parte
de los intermediarios.

Estos modelos conceptuales sirven para presentar las configuraciones generales que podria
tener un sistema financiero como el propuesto, lo que significa que es posible que su concrecién se
dé bajo muy distintas formas.

Esto es consecuencia de las extraordinarias y novedosas configuraciones que permite la combi-
nacion entre la organizaciéon economica del sistema en términos de redes y el uso de la banca electro-
nica. Por ejemplo, pueden darse relaciones por las cuales la entidad nodo de la red no tenga necesaria-
mente que estar conformada como entidad autorizada para realizar captacion de fondos, ya que esto
es susceptible de resolverse a través de una asociacion con un banco. Lo mismo podria ocurrir con los
productos financieros y las plataformas tecnoldgicas, que no sélo son demasiado costosos para cada
una de las entidades base en la red, sino que podria serlo para la propia entidad nodo, por lo que cabe
suponer que ello se resuelva por acuerdos con entidades que dispusieran de esos recursos.

Esto explica que este modelo conceptual permita un redisefio de la Red de la Gente configurada
por Bansefi, para potenciar sus alcances actuales mejorando aspectos centrales de su configuracion.
Pero también es posible que este modelo se concrete para conformar un sistema financiero del tipo
buscado, en el dmbito local, por ejemplo partiendo de una entidad publica configurada como Sofipo.
Esta es una posible alternativa dentro de la Iogica general de la LACP para los fideicomisos publicos
que operan en los estados.®

Una propuesta concreta en esta direccion fue desarrollada por los autores de esta ponencia en diciembre de 2005, como
soporte para un plan estratégico de desarrollo del Fondo de Desarrollo Social (FONDESO) de la Ciudad de México.
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Limites actuales de la banca de desarrollo en México
Gabriel Gdmez Ochoa*

Desde la instauracion del modelo neoliberal en México a principios de la década de los afos ochenta
del siglo pasado, la banca de fomento no ha podido encontrar su lugar como el poderoso instrumen-
to para el desarrollo econémico que puede ser.

Hay consenso entre los estudiosos de la banca de desarrollo en que las instituciones que la han
conformado desempefiaron una funcion vital para el desarrollo del pais. Si bien se han sefialado sus
deficiencias, practicamente nadie niega su aporte a la economia nacional, especialmente en todo el
proceso de industrializacion y en el denominado "milagro mexicano” (Banobras, 2000).

Sin embargo, con la llegada al poder del grupo politico cuya ideologia supone el predominio casi
absoluto de los mercados, la banca de desarrollo se convirtio en un elemento tributario y subordinado
al sector financiero privado. Por ello, y ante las notorias deficiencias de ese sector financiero privado,
la banca publica ha naufragado durante las ultimas dos décadas y media entre continuas reformas,
reestructuraciones, creacion y desaparicion de intermediarios vy, lo mas grave, esta inmersa en una
acelerada pérdida de importancia como instrumento del desarrollo economico.

El presente trabajo tiene como objetivo mostrar lo inadecuado que ha resultado para la econo-
mia mexicana el hecho de haber sequido una politica de subordinacién de la banca de desarrollo al
sector financiero privado, asi como proponer algunas lineas de accién para que la banca publica se
aproxime a cumplir con eficiencia sus funciones en el desarrollo econémico de la nacion.

En la siguiente seccidn se hace un recorrido sobre la vision, desde el enfoque oficial, que se ha
tenido de la banca de desarrollo en los ultimos afios, y se identifican los mecanismos de operacion
de este intermediario que se han desprendido de dicha vision. Posteriormente se revisara el compor-
tamiento de la banca de desarrollo mexicana a la luz de ese enfoque, con el proposito de mostrar los

Facultad de Estudios Superiores Acatlan, UNAM.
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precarios resultados que se han obtenido e intentar las explicaciones de ello. Enseguida se resumen
las principales conclusiones y por ultimo se plantean algunas recomendaciones.

La banca de desarrollo desde la perspectiva oficial y sus mecanismos de operacion

A raiz de la crisis econdmica que sufrio el pais en 1982 y del cambio en el modelo de desarrollo eco-
nomico, la banca de fomento en México tuvo que sujetarse a las restricciones propias de una nacién
con extrema escasez de recursos fiscales, por lo que entré en un proceso de racionalizacion que
modificd su concepcion y limité su ambito de operacion.

En el Plan Nacional de Desarrollo de la administracion de Miguel de la Madrid, en el que se
plasmaba el modelo neoliberal a sequir, se trataba de determinar la funcion de la banca de fomento
econdmico dentro de un sistema financiero que estaria sujeto a la llamada “reordenacion”, como el
resto de la economia nacional. En ese plan se proponia que los bancos, recién denominados como de
desarrollo, se especializaran en sectores previamente determinados, donde los fondos y fideicomisos
de fomento se vincularian con la institucion de desarrollo mas afin a sus propdsitos. En materia de
tasas de interés, que habia sido un vehiculo para la transferencia de subsidios, la banca de desarrollo
iria flexibilizando la tasa activa para ajustarse a sus costos de captacion. El crédito seria parte de un pa-
quete mas amplio de servicios, no sélo financieros, donde se incluiria asesoria técnica y capacitacion.

El apoyo financiero que otorgaria este tipo de intermediario se canalizaria Unicamente a las
actividades que previamente se hubieran determinado como basicas y rentables desde el punto de
vista social. En este sentido, se tendrian en cuenta las siguientes prioridades: creacion de empleo, la
produccion y abasto de bienes basicos, el desarrollo regional y el fomento a las exportaciones. Los
subsidios financieros se seguirian otorgando pero en menor cantidad, con criterios definidos de tem-
poralidad y selectividad, con el objetivo de evitar la discrecionalidad en el otorgamiento de recursos
y la procreacion de grupos de interés.

Para poder dar esa orientacion a la banca de fomento mexicana, el correspondiente Plan Nacio-
nal de Financiamiento del Desarrollo se planteaba que ese sistema, "después de haber desempefiado
un papel muy destacado en el desarrollo econdmico del pais”, era necesario que se reestructurara
para que fuese util a la economia nacional, debido a los nuevos requerimientos de la misma.

En los planes correspondientes del siguiente sexenio, en pleno proceso de liberacion y moder-
nizacion financiera, se planted no una reestructuracion sino una renovacion. Asi, se considerd que el
sistema financiero de fomento deberia ser un instrumento basico dentro de la politica de financia-
miento del desarrollo, por lo cual requeria de su modernizacion, la adecuacion del marco juridico, la
canalizacion eficiente y equitativa de los recursos crediticios y la posible desincorporacion de entida-
des que supuestamente ya habian cumplido con el objetivo para el cual fueron creadas.

Es en este periodo cuando se comienza a definir la forma actual de operacion de la banca de
desarrollo. Se propone su reorientacién hacia la pequefa y mediana industria, mediante programas
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que deberian garantizar el acceso oportuno al crédito, sin subsidios pero si con asistencia técnica.
Para ello, el banco de desarrollo adecuado fomentaria la creacion de nuevos intermediarios financie-
ros no bancarios; en especial se penso en uniones de crédito, pero también se estimulo la creacion
de empresas de arrendamiento financiero y factoraje. Como funcién adicional, la banca de desarrollo
tiene la mision de promover el desarrollo de los mercados de capitales.

En el esfuerzo por reducir costos y para no entrar en competencia con el sistema financiero
privado, se planteo la necesidad de que la banca de desarrollo aprovechara la infraestructura de los
bancos comerciales y otros intermediarios financieros, de modo que se convirtiera en un intermedia-
rio de sequndo piso.

Se sefialé ademas, como objetivo de la banca de fomento, /a creacidn de condiciones y estimulos
suficientes para que cada vez mas empresas y proyectos tengan acceso a servicios financieros, aun-
que no directamente otorgados por este tipo de banca. Esto es, se iba creando un perfil de la banca
de desarrollo encauzado a completar la economia de mercado, con el supuesto implicito de que este
ultimo seria eficiente. Es durante el sexenio 1988-1994 cuando se insiste en el papel de complemen-
tariedad que debe tener la banca de desarrollo con respecto de la banca privada.

Después de la crisis financiera de 1995, el rescate de la banca privada opaco la dificil situacién
por la que atraveso la banca de desarrollo; no obstante, esta ultima también tuvo que ser rescatada
financieramente y, por ello, volvié a ser objeto de reestructuracion y liquidacion de entidades, esfuer-
zos que se dirigieron mas a tratar de solventar la situacion coyuntural que a definir el lugar de esos
bancos dentro del sistema financiero mexicano y la funcion que deberian cumplir en el financiamien-
to del desarrollo.

En los planes de gobierno de ese entonces, ya bajo la administracion de Ernesto Zedillo, se en-
fatizaba -lo que fue mas retorica que acciones concretas- que este tipo de banca deberia propiciar
el financiamiento de largo plazo para la modernizacién industrial, pues los compromisos adquiridos
para con el libre comercio implicaban la reestructuracion productiva. Adicionalmente, se sefialaba
que mediante estos intermediarios se deberian canalizar recursos hacia proyectos de alto impacto
social, para contribuir a la competitividad global de la economia y lograr con ello un desarrollo re-
gional equilibrado. Inclusive se remarco que se apoyaria al sector rural y la capitalizacion del campo,
“para contribuir a la generacion de oportunidades de inversion”.

En ese contexto se propuso una reforma institucional de la banca de desarrollo con el preten-
dido objetivo de canalizar sus recursos de manera mas eficiente. Esto implicaba una reestructuracion
en los niveles administrativos y de operacion, que a su vez significaba profundizar en su papel como
intermediario de sequndo piso. De hecho, en el Pronafide 1997-2002 se sefiala la necesidad de "re-
dimensionar” la banca de desarrollo, como un mecanismo para eliminar la posible duplicidad de
funciones; esto dio pie a los planes y proyectos para fusionar a Nafin con Bancomext, asi como a la
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posterior liquidacion de BNCI, FINASA, y del sistema Banrural, que implico la desaparicion de 11 bancos
de crédito rural ubicados en el interior del pais.’

En el sexenio actual, a pesar de lo evidente que resulta la incapacidad del sistema financiero privado
para cumplir con su funcién dentro del conjunto de la actividad econoémica, es cuando mas se refuerza
el caracter subsidiario de la banca de desarrollo. En el Plan Nacional de Desarrollo vigente, dentro del
apartado "Fortalecimiento del sistema financiero, transformacion de la banca de fomento" se sefiala:

Con el fin de ampliar el acceso de la poblacion a servicios financieros y estimular la creacion de micro,
pequefas y medianas empresas, el PRONAFIDE plantea un redimensionamiento del sistema financiero de fo-
mento. En especifico, se pretende que éste promueva alternativas de financiamiento con bases sanas para
los proyectos que no son apoyados por los mercados de capitales y que por problemas de informacion,

costos de transaccion u otras imperfecciones de mercado no son atendidos por la banca comercial.

De este modo se plantea un redimensionamiento que en realidad significa reduccion de la banca de
desarrollo y, ademas, se le asigna lo que no puede hacer el sistema financiero privado; de manera
adicional se razona, en la misma linea neoliberal, que la intervencion de la banca de desarrollo debe
ser temporal, es decir, en tanto se desarrollan los mercados o en cuanto se corrija su “falla” Menuda
tarea le toca a la banca de fomento mexicana: implicitamente se le exige mas a medida que el sistema
financiero privado va mostrando sus deficiencias pero, ademas, se restringe su operacion, se “redi-
mensiona”. De acuerdo con esta concepcion de banca de desarrollo, se ha pretendido que su actividad
la realice basicamente con los siguientes lineamientos:?

a.  Otorgar recursos a proyectos viables, con rentabilidad social y que le permitan a cada
institucion atender a su sector objetivo y mantenerse financieramente sana.

b.  Intermediar fundamentalmente como banca de sequndo piso, lo que significa que debe
proveer de recursos a la banca privada y otros intermediarios financieros para que éstos, a
su vez, los distribuyan a los demandantes de crédito.

Esto supone que la banca de desarrollo puede obtener recursos suficientes y baratos para, mante-
niendo su salud financiera, estimular a otros intermediarios a distribuirlos y de esa forma conseguir

Como palido sustituto del sistema Banrural se cred la Financiera Rural, que no es una institucién de banca de desarrollo.
De acuerdo con su Ley Organica, articulo 7°, se establece que "En ningun caso la financiera podré celebrar operaciones
que permitan captar de manera directa o indirecta recursos del publico de cualquier intermediario financiero”; de hecho
solo se le dotd de un capital inicial por 17 500 millones de pesos para su operacion.

Estos lineamientos se pueden ver en los planes y programas gubernamentales, en discursos oficiales y en varios ana-
listas del tema que, en general, coinciden con la concepcion de la banca de desarrollo en cuestion (Banobras, 2000;
Huidobro, 2004; Mansell, 1995, entre otros).
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utilidades razonables. Se pensé que el aval gubernamental implicito de la banca de desarrollo le daria
una ventaja sobre los intermediarios privados en la captacion de recursos, especialmente en el ambito
externo.

c. Fomentar la creacion de nuevos intermediarios financieros, especialmente no bancarios,
para que —con recursos de la banca de desarrollo— se financiara a sectores y regiones
deficientemente atendidos por el sector privado del sistema financiero; en ese sentido, se
trata de promover mediante el financiamiento oportuno y demas servicios financieros un
desarrollo regional equilibrado (Fadl y Puchot, 1995).2

d.  Inducir a sus clientes hacia el sistema financiero privado, de modo que la intervencion de
la banca de desarrollo sea temporal; esto significa que la banca de desarrollo cree las con-
diciones (informacion, capacidad, habilidades, etc.) para que sus acreditados puedan ser
financiados por la banca comercial. De hecho se ha planteado que uno de los indicadores
para medir su eficiencia debe ser la cantidad de clientes que, por su buen comportamiento,
traslada a la banca comercial. Como catalizador de esto, se propone que se expandan los
actuales programas de garantias (Maydén, 1994).

e.  Financiar de acuerdo con su principal objetivo al sector privado o estimular la participa-
cion de éste en obras y proyectos con beneficio social. Asimismo, debe concentrarse en
el otorgamiento de recursos de mediano y largo plazos, que es donde el sector financiero
privado se muestra renuente a participar (Fadl y Puchot, 1995).

Todas estas formas de operacion de la banca de desarrollo parecen viables y logicas, pero en el
contexto dentro del cual se ha desenvuelto el pais desde la crisis de 1995 no es el adecuado para
concretarlas; por el contrario, dicho contexto y la subordinacion con respecto al sistema financiero
privado han ocasionado que la banca de desarrollo mexicana esté en un proceso de deterioro que la
ha limitado como promotora del desarrollo econdmico del pais.

La operacion subordinada de la banca de desarrollo

Son muchas las areas en las cuales la banca de desarrollo ha dejado de cumplir con lo que tenia
asignado de acuerdo con sus leyes orgdnicas, los planes y programas gubernamentales, y con lo que
generalmente se acepta que debe hacer una banca de desarrollo en los tiempos actuales.

En el actual Plan Nacional de Desarrollo se lee: "Por ello, el Programa plantea una linea estratégica enfocada al fortale-
cimiento del sistema financiero (...). Asimismo, esta linea estratégica permitira que se realice una transformacion de la
banca de fomento, de tal manera que ésta desempefie un papel fundamental para aumentar la inversién en infraestruc-
tura y lograr un desarrollo regional equitativo e incluyente”.
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A) Intermediacion de recursos. Todo el sistema bancario mexicano se redujo ostensiblemente después
de 1994. En total, banca multiple y banca de desarrollo redujeron su operacién como proporcion del
PIB; los activos bancarios equivalian a 46.2% del producto al finalizar 1997, en tanto que en diciembre
de 2004 solo representaron 35.3%. La reduccion en la cartera de crédito es aun mas dramatica: la car-
tera total de ambas bancas equivalia a 34.1% del PIB en diciembre de 1997 y cayo a 20.19% en 2004.

Las operaciones de las instituciones financieras de desarrollo tradicionalmente han sido menores
a las de la banca multiple; pero en contraste con el estancamiento de la actividad de esta ultima, la
banca de desarrollo ha reducido aun mas su dimension después de la crisis de 1995. No s6lo desapa-
recieron varias instituciones, sino que el volumen de operacidn de las que se han mantenido, suman-
do incluso las de reciente creacion, disminuyo en los Ultimos afios como se ve en la gréfica 1.

Gréafica 1
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Fuente: Elaborada con datos de la CNBV.

La caida en la actividad de la banca de desarrollo fue de 209% real en el activo, y de 25% en el crédito,
lo que pone de manifiesto que la banca estatal también se encuentra en un proceso de desinterme-
diacion; sus activos totales apenas equivalen a 7.7% del producto y la cartera de crédito a sélo 5.9%.
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Con tan escasos recursos, es imposible que haga lo que el sistema privado no quiere hacer v, por
supuesto, su impacto en la economia no se puede pretender que sea muy amplio.*

Respecto a ser financieramente viables, hasta 2002 las pérdidas fueron normales, aunque para
los dos afos siguientes ya se obtuvieron ganancias modestas. En conjunto, la banca de desarrollo
tuvo una pérdida acumulada de casi 19 000 millones de pesos (a precios de 1997) entre 1997 y 2002,
en tanto que la ganancia en 2003 y 2004 suma s6lo 462 millones. Resulta interesante remarcar que la
banca de desarrollo obtuvo ganancias cuando mas agudamente redujo sus actividades crediticias.

B) Intermediario de sequndo piso. Una de las causas por las que la banca de desarrollo ha desinter-
mediado recursos es su orientacion al sequndo piso, pues ello implica que la banca comercial y otros
intermediarios financieros no bancarios estén en la disposicion de otorgar crédito, lo que a su vez
supone el analisis del mismo y otros costos de operacion, ademas de la expectativa de una utilidad
razonable. Mientras esos intermediarios, especialmente la banca privada, tengan la facilidad de gene-
rar utilidades para sus accionistas sin los costos y riesgos que implica el crédito, dificilmente entraran
significativamente en programas con la banca de desarrollo. La poca importancia de la operacion en
segundo piso se puede apreciar en el cuadro 1, donde se muestra el crédito de la banca de desarrollo
por actividad econdmica.

Efectivamente, la caida del crédito total de la banca de desarrollo ha implicado un cambio sus-
tancial en la distribucion del mismo. Los recursos otorgados al sector financiero, que tuvo un maximo
de 349% del total de crédito en 1994, disminuyeron estrepitosamente como proporcion de la cartera
total durante el periodo hasta llegar apenas a 8.25% en 2002, lo que es un claro indicador de que la fun-
cion de este intermediario en el sequndo piso es irrelevante. Aunque hay un crecimiento sustancial
en los afos siguientes, éste se debe a que en las cifras para esos afios ya se incluye el financiamiento
a las Sofoles (hipotecarias fundamentalmente), que originalmente habia otorgado el FOvI y que ahora
posee la Sociedad Hipotecaria.

Ademas de canalizar menos recursos al sector financiero, la banca de desarrollo ha visto dismi-
nuir dentro de este sector la participacion de la banca comercial, que en un principio era, por mucho,
el principal cliente de la banca de fomento. En ese sentido, es obvia la dependencia que el intermedia-
rio de sequndo piso tiene respecto del de primer piso; si la banca comercial, por cualquier razén, no
esta interesada en canalizar crédito a la actividad econdmica, la de desarrollo no puede cumplir con
la funcién para la cual se racionalizé, reestructurd, renovo o redimensiono.

El crédito no es la unica forma en que estas instituciones promueven el desarrollo econdmico, existen también otros
elementos como la capacitacion, las garantias, promocion e informacion. Pero en una economia con tan escasa inter-
mediacion financiera, el crédito se convierte en un instrumento basico, mas aun cuando la banca multiple también ha
reducido su volumen de préstamos.
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Cuadro 1

Banca de desarrollo
Crédito por actividad econdmica 1994-2005
Estructura porcentual

Actividad | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Promedio

Sector agro,

. 451 | 449 | 490 | 553 | 534 | 280 | 348 | 384 | 3.79 | 294 | 0.18 | 0.17 3.50
silvy pesq.

Sector

: - 6.61 | 719 | 828 | 809 | 683 | 734 | 814 | 881 | 9.09 | 847 | 531 5.36 7.46
industrial

SeCtorsevy| g o7 | 564 | 420 | 407 | 320 | 189 | 213 | 224 | 276 | 285 | 310 | 333 | 345

otras actv.

Vivienday | 45| 140 | 144 | 185 | 187 | 171 | 168 | 231 | 238 | 191 | 236 | 256 | 191
consumo

Sector

ector 3435 |2806 |2258 |17.36 1528 |12.79 | 9.10 | 681 | 825 |12.57 |23.08 |2620 | 18.03
financiero

33@5?!0 4484 |50.82 5286 |56.14 |61.90 |66.64 |67.90 |62.00 |54.95 |48.48 |47.48 |42.11 | 54.68
Otros™ 230 | 240 | 574 | 696 | 559 | 683 | 7.57 |1400 |1878 |22.79 |1851 |20.27 | 1098
Total 100 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100| 100 | 100 | 100 | 100 | 100

* Incluye mineria, manufactura y construccion.
> Incluye sector externo, un ajuste estadistico, Pidiregas, IPAB y Farac.
Fuente: Banxico.

En el cuadro 2 se puede ver como los recursos que la banca de desarrollo ha destinado a instituciones
financieras se han canalizado casi totalmente al sector privado; se aprecia también la disminucion
de la proporcion que la banca comercial tenia como receptora de recursos de la banca de desarrollo
antes de la crisis.

De representar alrededor de tres cuartas partes del crédito de la banca de desarrollo al sector
financiero, la banca privada no alcanza actualmente ni 10% del ya de por si disminuido crédito del
intermediario de fomento. Ante la atonia del sistema financiero privado, surge la tentacion de otorgar
crédito directamente por parte de alguna institucion de banca de desarrollo para tratar de cumplir con
sus metas de colocacion de recursos; tal fue el caso de Bancomext, que busco colocar recursos en
primer piso, pero su experiencia ha sido poco exitosa; en la grafica 2 se puede observar que la moro-
sidad de este banco se ubica muy por arriba del promedio de toda la banca de desarrollo e, inclusive,
de la banca comercial.
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Cuadro 2

Banca de desarrollo
Crédito al sector financiero 1994-2005
Estructura porcentual

[ * w

£ S 8 2 8

w ” < .Y Qo > £ P 3]

= 2 s | 22 8% | ,5%| 28 88 | .o

2 g £ §3  £€  F% ETs 8 | E§ Ete

< L & o E Bl uE | O %& £ eE | 58¢
1994 100 96.3 73.2 13.4 2.8 6.9 3.7 2.9 0.8
1995 100 95.2 67.2 16.5 29 86 48 39 0.9
1996 100 948 83.0 3.7 0.9 7.1 5.2 48 0.4
1997 100 93.0 80.2 4.5 1.4 6.9 7.0 6.9 0.1
1998 100 929 815 34 15 6.5 7.1 6.6 05
1999 100 914 80.4 1.6 19 7.5 8.6 7.0 1.6
2000 100 89.6 75.2 2.0 4.4 8.1 10.4 8.4 19
2001 100 89.4 66.9 3.1 95 10.0 10.6 3.8 18
2002 100 93.6 30.8 1.4 76 53.9 6.4 5.0 15
2003 100 96.6 13.8 0.7 6.6 75.5 3.4 2.3 1.1
2004 100 97.8 1.4 05 55 80.4 22 15 0.7
2005 100 98.6 96 0.4 5.8 32.9 1.4 08 06

*Incluye almacenes de depésito, arrendadoras financieras, sociedades financieras de objeto limitado (Sofoles), sociedades de ahorro y préstamo,
sociedades de inversion, casas de bolsa, afianzadoras, compafiias de sequros e instituciones de pensiones.
Fuente: Elaborado con datos de Banxico.

Grafica 2
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Resulta l6gico que un banco disefiado para trabajar en segundo piso, cuyo objetivo es brindar
incluso servicios no financieros (asesoria, capacitacion, promocion, etc.), no sea capaz de hacer
evaluaciones de crédito de una manera apropiada, pues no cuenta con la infraestructura para ello
(de hecho la perdio); son los intermediarios que operan en primer piso los encargados de generar y
procesar la informacion sobre los acreditados asi como asumir los riesgos correspondientes.

Mucho se ha argumentado en el sentido de que la banca de desarrollo no debe competir con la
banca comercial ni con el resto de los intermediarios financieros, que seria inclusive una competencia
desleal. Esto ultimo por el aval implicito del gobierno y porque las instituciones publicas de fomento
no estan compelidas por la necesidad de utilidades. Ello, hoy en dia, resulta cuestionable en al menos
dos sentidos. Primero, si la banca de desarrollo otorga crédito directo no estaria compitiendo con la
banca comercial privada y extranjera que se ha vuelto rentista, pues esta ultima no se muestra inte-
resada en ello. Conviene repetir aqui lo que dice el PND actual: "En especifico, se pretende que éste [el
sistema financiero de fomento] promueva alternativas de financiamiento con bases sanas para los
proyectos que no son apoyados por los mercados de capitales y que por problemas de informacion,
costos de transaccion u otras imperfecciones de mercado no son atendidos por la banca comercial.”
Es un hecho incuestionable que la banca comercial deja muchos huecos en el financiamiento de la
actividad productiva.

Segundo, el argumento de la competencia desleal tiene que ver con el costo de los recursos, que
se supone podria ser mas barato para la banca estatal por el aval implicito. En el cuadro 3 se muestra
el costo promedio de captacion de ambas bancas.

Como se puede ver, las ventajas de precio en la captacion por parte de los principales bancos
comerciales son claras, tanto en moneda nacional como en moneda del exterior; en los ultimos afios
la tasa implicita a la que capta la banca de desarrollo es casi el doble que la de la banca comercial. Es
evidente que no es por el costo del dinero por lo que no otorga crédito la banca comercial; en estas cir-
cunstancias los programas que pueda ofrecer la banca de desarrollo resultan poco competitivos, pues
con seguridad no brindan la proporcion de utilidades a la que aspira el oligopolio bancario privado.

En conclusion, la banca de desarrollo, al conformarse para trabajar en segundo piso fundamen-
talmente se vuelve prociclica, pues cuando la banca comercial decide no ampliar su crédito, la de
fomento no cuenta con los mecanismos ni la infraestructura humana vy fisica para cubrir el hueco.

() Otro fracaso en ese complejo papel que le toca desemperiar a la banca de desarrollo en el modelo
neoliberal, es el estimulo a la creacion de intermediarios financieros no bancarios como un instru-
mento para la derrama de crédito a actividades y zonas donde la banca privada no quisiera brindar
sus servicios financieros.

El ejemplo mas claro es el caso de las uniones de crédito que, de acuerdo con las cifras del cuadro 2,
en los momentos del auge crediticio fueron un cliente muy importante de la banca de desarrollo,
especialmente de Nafin y BNCI, que en cumplimiento de sus objetivos, propiciaban la creacion de esas
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uniones y luego les daban crédito. En los ultimos afios las uniones no reciben ni 1% del crédito de la

banca de desarrollo y sus niveles de intermediacion apenas alcanzaron 0.15% del PIB en 2004.5

Cuadro 3

Banca de desarrollo y banca comercial
Costo promedio de captacion (%) 2000-2005"

Moneda nacional Moneda extranjea

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Bancos de desarrollo
Nafin 17.8 8.3 7.8 6.2 8.7 9.5 17.8 55 5.7 3.2 4.2 6.0
Banobras 18.2 8.3 8.0 6.1 9.0 9.8 18.2 5.9 5.1 4.1 4.2 4.6
Bancomext 18.0 9.1 79 6.5 8.7 9.5 18.0 5.1 4.0 3.2 2.8 3.9
Banjército 14.4 6.7 4.5 3.1 45 5.4 - N - - - -
Bansefi - - 2.2 1.8 2.5 1.4 - - - - - -
Hipotecaria Federal - - 8.4 5.8 8.4 9.5 - - - - - -
Bancos comerciales
BBVA Bancomer 10.8 3.9 4.0 29 4.1 4.7 59 3.5 2.9 2.4 2.4 3.2
Banamex 9.4 3.9 33 2.3 3.7 4.5 6.1 2.8 20 2.1 2.0 2.2
HSBC 73| 30| 33| 19| 28| 38 47| 17| 10| 08| 08| 09
Santander Serfin 1.9 5.1 43 3.2 5.4 7.1 5.7 1.6 0.8 0.7 1.5 2.2
Mercantil del Norte 12.0 49 53 40 5.0 47 6.8 3.0 1.6 1.7 2.4 2.7
Scotiabank Inverlat 10.8 5.4 4.8 3.1 4.8 6.2 5.1 1.6 0.9 0.7 1.1 1.5

* El costo promedio de captacion total se calcula dividiendo los intereses devengados o provisionados en el mes ( anualizados ) entre el promedio

diario de: depdsitos de exigibilidad inmediata, depdsitos a plazo, bonos bancarios, obligaciones subordinadas y préstamos interbancarios y de

otros organismos.
Fuente: Banco de México.

La proliferacion de intermediarios financieros no bancarios después de la reforma vy liberacion finan-

cieras, creados artificialmente (Bueno, 2000) llevo a que el nimero de uniones de crédito al estallar la
crisis fuera de 402; en la actualidad quedan alrededor de 183 con autorizacion, pero solamente 128

Los intermediarios financieros no bancarios solo intermedian alrededor de 4% del PIB, entre ellos, los que mas han

avanzado en los ultimos afios son las sociedades financieras de objeto limitado, cuya penetracion llega a dos puntos del
producto; no esta de mas anotar que la banca comercial es el intermediario con mayor participacion: 20.8% del PIB en

2004.
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reportan su operacion a la autoridad correspondiente.® Las empresas que no soportaron la crisis de
1995 fueron canalizadas al Fondo Liquidador de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito
(Fidelig) para hacer ordenada su desaparicion; en realidad estas entidades fueron una de las princi-
pales causas de los quebrantos que tuvo Nafin en esa época.’

D) Respecto al aumento de inversion en infraestructura y el logro de un desarrollo regional equilibra-
do, tampoco se han obtenido buenos resultados. La entidad encargada de financiar la infraestructura
es Banobras, cuya operacion en los afos recientes también ha disminuido, en especial en 2003 y
2004, cuando sus activos cayeron en 21% real. No obstante, el desarrollo regional equilibrado es
materia de toda la banca de fomento.

Con los escasos recursos que intermedia la banca de desarrollo es dificil que pueda revertir los
grandes desequilibrios que ha generado el modelo econémico vigente. Aunque es posible que una
adecuada distribucion del crédito sirva de paliativo, como se ve en el cuadro 4, el crédito se concentra
en unas cuantas entidades.

El indice de cobertura crediticia sefiala que solamente el Distrito Federal, Nuevo Ledn y Yucatan
reciben una porcién de la cartera de crédito de la banca de desarrollo superior a su aportacion propor-
cional al PIB del pais. Hay muchas entidades que reciben muy poco crédito respecto de su contribucion
al producto del pais y, paradojicamente, las mas pobres estan entre las que menos perciben.

El INEGI clasifica a las entidades federativas en siete estratos, de acuerdo con su nivel de bienestar.®
En el estrato mas bajo se ubican Chiapas, Guerrero y Oaxaca, que concentran 10.7% de la poblacion;
en el estrato mas alto solo estd el D. F. En este sentido, los recursos de la banca de desarrollo se
canalizan principalmente a la entidad mas desarrollada; en cambio, en los estados mas pobres sus
recursos escasean. En Chiapas la relacion crédito/PIB es de apenas 0.20%, en tanto que el crédito per
capita solo es de 49 pesos, Unicamente por arriba de Guerrero donde es de 28 pesos. En Oaxaca la
situacion no es muy diferente: el crédito per capita es de 96 pesos y como proporcion del producto
llega a s6lo 0.38%.°

La CNBY, en su nota técnica sobre uniones de crédito, correspondiente a septiembre de 2005 anota: "Al cierre de 2004 el
sector se integrd de 183 Uniones de Crédito autorizadas para operar, de las cuales mas de una cuarta parte se encon-
traban en proceso de depuracion, y de 223 sociedades revocadas.”

De hecho, a raiz de la crisis Nafin cred un fideicomiso para la recuperacion de cartera (Fiderca), con el proposito de
organizar la liquidacion de varios de sus deudores. En 1996 transfirio ese fideicomiso a 196 uniones de crédito que
posteriormente desaparecieron.

En "Regiones socioecondmicas de México (version mejorada de Niveles de Bienestar en México)" se utilizan 25 indica-
dores socioeconomicos para clasificar a los estados por su nivel de bienestar.

El promedio de crédito per capita es de 1180 pesos, incluso si se quita el D. F. para evitar un sesgo (10700 pesos), el
promedio baja a 580 pesos, todavia muy por encima de lo que reciben las entidades federativas mas pobres. Conviene
sefialar que los tres estados mas pobres habian mejorado sustancialmente su indicador de morosidad con la banca de
desarrollo entre 1996 y 2003, pero proporcionalmente recibieron menos crédito.
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Cuadro 4

Indicadores de crédito de tres bancos de desarrollo* a entidades federativas

Entidad ICCE™ Crédito / PIB Crédito /per capita (pesos)
Aguascalientes 0.29 0.58 422
Baja California 0.24 0.45 330
Baja California Sur 0.11 0.21 149
Campeche 0.10 0.19 192
Coahuila 0.33 0.67 556
Colima 0.27 0.54 321
Chiapas 0.10 0.20 49
Chihuahua 0.10 0.20 164
Distrito Federal 3.59 6.54 10727
Durango 0.36 0.73 396
Guanajuato 0.19 0.40 180
Guerrero 0.04 0.08 28
Hidalgo 0.09 0.18 63
Jalisco 0.37 0.73 430
México 0.12 0.26 107
Michoacan 0.08 0.17 59
Morelos 0.12 0.23 126
Nayarit 0.23 0.44 156
Nuevo Leon 1.05 2.02 2212
Oaxaca 0.19 0.35 96
Puebla 0.20 0.38 160
Querétaro 0.04 0.08 52
Quintana Roo 0.1 0.20 176
San Luis Potosi 0.94 1.90 844
Sinaloa 0.40 0.84 382
Sonora 0.12 0.25 171
Tabasco 0.21 0.38 146
Tamaulipas 0.09 0.18 121
Tlaxcala 0.21 0.41 132
Veracruz 0.11 0.22 79
Yucatan 1.39 2.65 1296
Zacatecas 0.17 0.39 134
Nacional 1.00 1.95 1179

* Nafin, Bancomext y Banobras.
** indice de cobertura crediticia por entidad = IcC.

cartera de BD en el estado ”j”/cartera de 8D total
IcC =

pib del estado “J”/P\B total

Fuente: Elaborado con datos de la CNBV, Banxico y las instituciones.
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Hay otros estados que también reciben muy poco crédito relativo de la banca de desarrollo y estan
situados en estratos de bienestar bajos (Hidalgo, Puebla, Tabasco, Veracruz, etc.), lo que en principio in-
dica que la banca de desarrollo quiza esté aumentando los desequilibrios entre entidades federativas.

Por lo que se refiere a infraestructura y crédito a estados y municipios, a Banobras se le ordena
en su ley organica, articulo 6:

Coadyuvar en el dmbito de su competencia, al fortalecimiento del pacto federal y del
municipio libre en los términos del articulo 115 constitucional para lograr el desarrollo
equilibrado del pais y la descentralizacion de la vida nacional con la atencion eficiente y
oportuna de las actividades regional o sectorialmente prioritarias; asi como impulsar la
inversion y el financiamiento privado en infraestructura y servicios publicos.

Il. ~ Promover y financiar la dotacion de infraestructura, servicios publicos, equipamiento ur-
bano, asi como la modernizacion y fortalecimiento institucional en estados y municipios.

La colocacion de recursos por el banco disminuyd en los tltimos dos afios en 38.5% real, en tanto la
cartera de agente financiero lo hizo en 7.5%. A pesar de ser el banco de desarrollo que habia mante-
nido e, incluso, acrecentado su participacion dentro del total del sector, Banobras también enfrenta
un preocupante proceso de desintermediacion financiera, especialmente en los ultimos afos.

El total del crédito registrado al gobierno de estados y municipios lo otorga Banobras, de acuer-
do con la informacion de la CNBV. El crédito a los gobiernos estatales se ha mantenido casi constante
desde 1997, es decir, sélo ha otorgado recursos a los gobiernos de las entidades federativas en la
medida en que han amortizado el que ya tenian. En lo que se refiere a los municipios, sin embargo,
la caida en términos reales de los recursos otorgados por Banobras es drastica, pues llega a 35%
entre 1997 y 2004.

El banco de desarrollo para apoyar a estados y municipios estda menguando su papel como
promotor del desarrollo y para disminuir las desigualdades, situacion que se agrava por el impacto
que tiene este hecho en tiempos de estancamiento econdmico. Resulta dificil pensar que el banco
ha estimulado el financiamiento por los mercados privados, esto es, el bancario y el de valores, como
argumenta la autoridad (SHCP, 2004). La banca comercial ha reiniciado lentamente su otorgamiento
de crédito a estados y municipios, que se ha concentrado en los primeros, y para finales de 2004
apenas se encontraba ligeramente por arriba de lo otorgado ocho afios atras.

Banobras distribuye su crédito a gobiernos estatales de manera analoga a la banca comercial;
para municipios, sin embargo, no hay tanta coincidencia pero es el rubro en el cual este banco ha
disminuido su participacién. Si se ve a la banca estatal como complemento de la privada parece que
el nicho no atendido por esta ultima esta dejando de ser atendido también por la de desarrollo.

La emision de deuda por gobiernos estatales y municipales se maneja como una opcion de
financiamiento mas adecuado para estas instancias de gobierno; no obstante, es una posibilidad
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limitada para la gran mayoria de los municipios y varias entidades federativas. A pesar de que las
emisiones aumentaron entre 2001 y 2003, en 2004 cayeron notoriamente. El monto total en circula-
cion equivale aproximadamente a 16% del decaido financiamiento bancario, ha sido colocado en sélo
cuatro afios y esta muy concentrado. Los pocos estados y municipios que colocaron papel en el mer-
cado de valores son los que concentran el crédito, lo que deja el problema de fondo sin resolver.™

E) El resto de las formas de operacion de la banca de desarrollo no pueden ser cumplidas con éxito
precisamente por el caracter subordinado y tributario que tiene respecto de la banca comercial y el
resto del sistema financiero privado:

) A pesar de que en la vision oficial se pretendia que los recursos captados por la banca de
desarrollo se canalizaran al sector privado, el sector publico es el que mas recursos recibe. En la
grafica 3 se muestra que solo en 1994, cuando se crefa que el modelo estaba funcionando, el crédito
al sector privado fue superior al del sector publico; resulta interesante observar cdémo ha crecido la
proporcion de recursos del renglon “otros”, donde se incluye al IPAB, el Farac y los Pidiregas, es decir,
financiamiento al sector publico.

El cambio de tendencia no se debe a que se hayan canalizado mas recursos a este ultimo, sino
al notable descenso de los otorgados al sector privado. El hecho esta muy relacionado con la idea de
que la banca de desarrollo opere como apéndice de la banca privada; si ésta juzga poco conveniente
dar crédito a la actividad productiva, la de desarrollo no podra otorgarlo en la magnitudes deseables
y vera mermada su potencia como promotora del desarrollo.

) En una situacion similar estan las garantias. Mientras la banca privada tenga otras fuentes
de ingreso sequro, que le permitan alcanzar las grandes utilidades que hoy obtiene, los programas
de garantias de la banca de desarrollo no la incentivaran a prestar a la actividad productiva. Los
intermediarios financieros no bancarios, por otro lado, no cuentan con la estructura y la dimension
necesarias para que dichos programas en verdad puedan tener un impacto visible en el financiamien-
to de la actividad econdmica, a excepcion de las Sofoles hipotecarias. Los datos del cuadro 5 indican
que las garantias de la banca de desarrollo disminuyeron considerablemente.

Los tres bancos de desarrollo con mayor tradicion redujeron dramaticamente los avales otor-
gados en los ultimos afios; de hecho Banobras al cierre de 2004 ya no los otorgaba. El total de este
subsector aumenté por la inclusion de la Sociedad Hipotecaria Federal, cuya forma de operacion se
basa en este instrumento; los intermediarios mas comprometidos son las Sofoles hipotecarias (96%
del total). Destaca la situacion de Nafin que, de acuerdo con su mandato debe procurar el finan-

Las nueve entidades federativas que han emitido valores, concentran también el crédito de la banca; mas de la de
fomento (81.6%) que de la comercial (73.6%). Este fendmeno no es tan marcado en cuanto a los municipios, pues los
seis que emiten valores concentran casi 49% del crédito de banca comercial y sélo 13% de banca de desarrollo a esas
instancias de gobierno.
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ciamiento a las Pymes; si bien es reconocida la dificultad para financiar a este sector directamente,
tampoco mediante garantias lo ha podido hacer de manera amplia.”

Gréafica 3
Banca de desarrollo

Crédito por sector (1994-2005) estructura porcentual
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Fuente: Elaborada con datos de Banxico.

Cuadro 5

Banca de desarrollo
Avales otorgados
miles de pesos

1997 2000 2004
Banca de desarrollo 13865231 9925249 30484009
Nafin 4482308 1899602 469437
Bancomext 6805412 6135,998 4057633
Banobras 257751 1889649 0
Sociedad Hipotecaria Federal -- - 25956939

Fuente: Elaborado con datos de la CNBV.

Nafin informa —conforme lo dispone el articulo 55 bis de la Lic—: "En cuanto al programa de garantias, se ejercio
practicamente el total de los recursos programados para 2004, lo cual permitié apoyar a 11,905 empresas, de las cuales
el 70% fueron micro y pequefias, mismas que recibieron garantias equivalentes a 70% del monto total garantizado.”
Esto equivale, segun la institucion, a 9 912 millones de pesos; sin embargo, sus estados financieros reportan sélo 469
millones. Fuera de balance la banca de desarrollo registra también "Otras obligaciones contingentes”, donde también
pueden registrarse las garantias otorgadas; el total al cierre de 2004 era por 15 800 millones de pesos.
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) Respecto de la intermediacion de recursos de mediano y largo plazos, que deberia ser una
caracteristica de la banca de desarrollo, con la informacion divulgada sobre el sector se dificulta
hacer una evaluacion a fondo; sin embargo, es sintomatico lo que comunica la cNBv al Congreso:'

En cuanto a la estructura de captacion, cabe mencionar que es similar a la del afio pasado (2003), ya que
continua observandose que mas del 50% corresponde a captacion de corto plazo, de tal forma que al cierre
del mes de diciembre de 2004, el 55% es captacion de corto plazo y el 39% corresponde a préstamos como
Agente Financiero del Gobierno Federal. Esta situacién impacta en el costo de fondeo y por ende, en el

margen financiero, ademas, podria generar riesgo de tasas de interés dada la repreciacion de los pasivos.

Si a eso se afade que Nafin afirma que en 2004 colocd recursos por mas de 146 000 millones de
pesos y en su balance la cartera de crédito disminuyo en 16 000 millones ese afio, se intuye que
también su colocacién es fundamentalmente de corto plazo. Como Nafin trabaja mayoritariamente
en sequndo piso, resulta légico deducir que si la banca comercial canaliza muy poco crédito de corto
plazo, menos se arriesgara en plazos mediano vy largo, por lo que las instituciones de fomento se ven
obstaculizadas para cumplir con sus objetivos.

Iv) Desarrollo del mercado de capitales. La banca de desarrollo, en especial Nafin, tiene entre sus
objetivos desarrollar el mercado de capitales para que las empresas puedan contar con una opcion de
financiamiento que podria resultar mas barata y adecuada a sus necesidades.

Ademas de los fracasados intentos para instrumentar un mercado intermedio de capitales, esto
es, para empresas medianas, el mercado de titulos de deuda en México cada vez menos financia em-
presas. En la grafica 4 se puede ver que la tenencia de valores privados antes de la crisis era mayor
que la de valores del sector publico, pero a partir 1995 los privados han ido en constante descenso
hasta llegar a representar apenas 11% del total de valores en poder de residentes. Es claro que el
mercado de deuda no es una opcion de financiamiento para la empresa mexicana vy la banca de fo-
mento no ha podido desarrollarlo. Ademas, si ese mercado no es una opcion, el de capitales o de renta
variable lo es aiin menos, pues es mas dificil acceder a é1."®

"Anexo sobre los reportes presentados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, relativos a la situacion financiera
y del nivel de riesgo de cada una de las instituciones de banca de desarrollo y de la Financiera Rural, a que se refiere
la fraccion 11, de los articulos 55 bis 1 de la Ley de Instituciones de Crédito y 48 de la Ley Organica de la Financiera
Rural.”

Nafin en particular interviene cotidianamente en los mercados de valores y productos derivados, tanto para procurar su
desarrollo como para realizar operaciones necesarias para su gestion. En términos relativos esos mercados son estre-
chos y no significan una opcidn viable para la gran mayoria de empresas.
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Grafica 4
Valores en poder de residentes
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Conclusiones

La banca de desarrollo aparece como un problema mas que como un instrumento de la politica
econdmica para las administraciones de corte neoliberal que hay en México desde 1982. Prueba
de que no termina por tener un lugar propio son las constantes reformas que se plantean para
este intermediario; desde 1982, sexenalmente se ha querido renovar o bien reformar, reestructurar,
redimensionar, etc. El hecho es que hoy por hoy la banca de fomento no aporta lo que deberia al
desarrollo del pais.

Dentro de la ambigliedad que resulta de las multiples reformas, es posible identificar una con-
cepcion que, paulatina pero firmemente, ha convertido a la banca de desarrollo en una estructura
subordinada y tributaria de la banca comercial en particular y del sistema financiero privado en ge-
neral. En el Plan Nacional de Desarrollo actual esto se hace explicito. Este papel de subordinacion que
tiene actualmente la banca de desarrollo, amén de enormes problemas institucionales, le ha impedido
el cumplimiento de sus funciones, que bien definidas e instrumentadas podrian ser un gran aporte al
desarrollo econdmico y social de la nacion.
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Desde 1995 la banca de desarrollo esta inmersa en un proceso de desintermediacion que la
ha llevado a perder capacidad como promotora de la actividad econémica. La dimension actual de
la banca de desarrollo impide que sea un instrumento importante para el desarrollo econdémico. La
desintermediacion esta relacionada con su papel como intermediario de sequndo piso y promotor del
desarrollo del sector financiero privado. El crédito canalizado mediante este mecanismo es escaso,
concentrado y de corto plazo en general; caracteristicas diferentes de las que deberian tener los re-
cursos de la banca de desarrollo. Los esquemas de garantias también son incipientes, poco conocidos
y escasamente utilizados: s6lo en el sector hipotecario se han aplicado.

Los logros en los objetivos de disminuir los desequilibrios regionales, promover la participacion
del sector privado y desarrollar los mercados financieros, entre otros, han sido mas bien magros. La
banca de desarrollo como “complemento” del sistema financiero privado deberia cumplir con una
labor titanica, pero sobre todo imposible, porque el propio sistema privado lo impide. Afio tras afo,
después de la crisis de 1995 se pronosticaba que —ahora si— se reactivaria el crédito de la banca
comercial a la actividad econdmica. Doce afios después seguimos esperando a Godot.

El esquema actual de la banca de desarrollo en México esta disefiado para funcionar, en el mejor
de los casos, cuando la banca comercial y el resto de los intermediarios funcionen razonablemente
bien, supuesto éste que no es cuestionado en el ambito oficial. Bajo esta concepcion la banca de desa-
rrollo debe ser pequefa e intervenir sélo para corregir las “fallas" del mercado, fallas que por cierto se
suponen transitorias, por lo que el papel del financiamiento de fomento debe ser también temporal.

Hoy en dia la economia mexicana es muy distinta, los mercados financieros y los intermedia-
rios privados son pequefos, oligopolicos, rentistas y sin compromiso con el desarrollo del pais; en la
mayor parte de los casos la economia mexicana representa una parte, mas o menos relevante, de
un portafolios de inversiones muy diversificado, por todo ello muestran grandes deficiencias en la
funcion que socialmente tienen que desempefar. En este sentido, las condiciones que dan origen al
surgimiento de la banca de desarrollo estan presentes en la economia mexicana actual.

Recomendaciones

De lo anteriormente sefalado se desprende que el primer paso a dar para que la banca de desarro-
llo pueda aportar al crecimiento equilibrado del pais, es que se libere de la atadura que implica su
subordinacion a la banca comercial. Esto es, que su operacion no dependa de la voluntad de otros
intermediarios, lo cual implica cambios profundos para el actual sistema, pues incluye la expansion
de los actuales bancos, ya que la escala actual —"redimensionada"— los imposibilita para cumplir
cabalmente con sus funciones.

Consecuencia logica de lo anterior es el necesario crecimiento del volumen de operaciones que
realiza la banca de desarrollo en su conjunto, lo que supone el incremento de sus recursos, tanto de
capital como de captacion; ambas cosas son posibles si existe la voluntad para hacerlo.
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No se trata de que la banca de desarrollo no tenga relacion con el sistema financiero privado, sino
de que tenga la suficiente fuerza y los mecanismos disuasivos de las conductas socialmente inapropia-
das de las instituciones privadas, de modo tal que si estas ultimas se interesan en colaborar y cooperar
con los programas de la banca de desarrollo no tengan obstaculos para hacerlo; pero si no quieren,
que no se estanque la actividad crediticia y de servicios financieros para la actividad economica.

En este sentido, no es que la banca de desarrollo no deba hacer operaciones de sequndo piso
0 programas de garantias, sino que no sean éstos los Unicos mecanismos con que cuente para dar
financiamiento. Al respecto, seria conveniente la existencia de uno o mas bancos comerciales de pro-
piedad publica (bancos testigo, Frenkel, 2001), de modo que ante la renuencia del sector financiero
privado a participar en operaciones de sequndo piso y garantias, existan instituciones financieras
publicas que lo puedan hacer; se puede pensar en bancos comerciales publicos de cobertura regional
que trabajen con orientacion definida hacia las necesidades de cada region y en estrecha relacion con
la banca de desarrollo. Esto posiblemente debilitaria al oligopolio privado-extranjero y podria traer
otros beneficios mas alla del financiamiento.

No obstante, lo anterior seria insuficiente para el adecuado funcionamiento de la banca de
desarrollo. Existen problemas de institucionalidad que, de no resolverse, continuarian bloqueando la
labor financiera de fomento. Los bancos de desarrollo siguen siendo dirigidos por personas con inte-
reses y compromisos politicos, que estan en los puestos altos de la burocracia bancaria estatal como
consuelo, como trampolin o mientras hay otra cosa. Ademas, muchos de ellos no son especialistas ni
cumplen con la norma para ocupar dichos puestos, sigue habiendo amiguismo, compadrazgo y fa-
vores que se cobran posteriormente. Si esta situacion no cambia, tal vez sea conveniente que no se
modifique mds la banca de desarrollo. Resulta paradojico, pero los bancos de desarrollo, que
son instituciones que deben tener proyectos de largo y muy largo plazo, tengan directores de corto
y, cuando mucho, mediano plazo.

En este mismo sentido, la toma de decisiones en la banca de desarrollo debe estar menos influida
por los intereses gubernamentales en turno, que siempre privilegian el corto plazo porque saben muy
bien que dificilmente van a sequir en el puesto. Por ello, los miembros mas relevantes (consejeros “A")
del consejo directivo, 6rgano de mayor jerarquia en cada banco, no deberian ser en su mayoria fun-
cionarios designados por el presidente de la Republica (sélo el gobernador de Banxico no pertenece al
Poder Ejecutivo). Los consejeros del sector privado ("B") suelen ser presidentes de agrupaciones empre-
sariales o sociales (gobernadores para Banobras) que, por una parte, no siempre son representativos y
estan sujetos a presiones politicas, y por otra, no suelen ser especialistas en asuntos financieros.

Solo si se logra un arreglo institucional que impida que priven los intereses politicos en la
conduccion de la banca de desarrollo, que los directores y altos funcionarios sean profesionales
comprometidos en el largo plazo con la institucion, que las decisiones fundamentales de cada banco
sean tomadas por consejos equilibrados, libres en la medida de lo posible de presiones externas al
banco, que se evite el transito irrestricto de altos puestos del sector publico al privado, de institu-
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ciones financieras a instituciones de vigilancia, de cargos de eleccion popular a directores de bancos
de desarrollo y al revés para todos los casos; solo si se logra esto es posible aplicar mecanismos de
operacion de la banca de desarrollo que sean razonablemente exitosos, como programas de garan-
tias, creacion de fondos de inversion, sociedades de inversion de capital de riesgo, coinversion con el
sector privado, financiamiento a sectores especificos como ahora pueden ser desarrollo tecnologico
y su difusion, medio ambiente e infraestructura, entre otros.
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Banca de desarrollo en México: un futuro necesario
Irma Manrique Campos*

El debate en torno a la banca de desarrollo, en cuanto a su pertinencia, eficiencia y estructura dentro
del sistema financiero actual, sigue siendo intenso, mas aun cuando su existencia se encuentra inde-
fectiblemente inmersa en la problematica general del financiamiento del desarrollo.

En el origen de esta problematica resulta casi natural mencionar como motivo principal el inicio
del proceso de reformas estructurales de la primera mitad de la década de los noventa, en particu-
lar en los paises no industrializados como los latinoamericanos, donde se empezaron a instrumentar
reformas econdmicas en aspectos tan importantes como el fiscal y tributario; en el de los mercados
laborales y de seguridad social, etcétera. Este proceso se vio acompafiado de reformas financieras tanto
de primera como de segunda generacion' al marco legal del sistema financiero, dirigidas a promover
la competencia, lograr una mayor profundizacién financiera y crear las condiciones para mejorar la
eficiencia en el proceso de intermediacion del sector financiero. Es decir, unas reformas que con-
dujeron a la liberalizacion y desregulacion del sector financiero, supuestamente para permitir una
competencia mas activa y facilitar la integracion de los flujos de capitales internacionales, dentro de
la concepcionde que la liberalizacion del sistema financiero deberia resolver todos los problemas que
habia traido como consecuencia la represion de los afios precedentes?

Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM.

Desmantelamiento de los mecanismos de control del Estado sobre la rentabilidad de los activos financieros (tasas de
interés, principalmente) y la apertura financiera hacia el exterior, adoptando normas de capitalizacion en los bancos,
en concordancia con el Convenio de Basilea de 1988, medidas que al generar la creacion exponencial de préstamos
bancarios, coadyuvaron a la crisis de mediados de los noventa y a las necesarias reformas de sequnda generacion.

Los objetivos especificos de las reformas incluyeron la busqueda de una mayor profundizacion financiera, un volumen
mayor de recursos intermediados y mayor desarrollo del mercado de capitales; el aumento de la eficiencia eliminando
las distorsiones introducidas por las elevadas cargas cuasifiscales que presionaban los margenes de intermediacion
elevaban artificialmente las tasas de interés; el estimulo de la competencia; y la adecuacion del marco regulatorio y de
supervision a un entorno de mayor liberalizacion.
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Como resultado de las reformas, la reduccion de la intervencion estatal en los sistemas finan-
cieros acompafiada de incrementos de la inversion extranjera en el sector y otros elementos que
basicamente buscaban la liberalizacion de la mayor parte de las actividades financieras, trajeron
consigo atraso en el ajuste requerido en la regulacion y en la supervision frente a las reformas del
marco regulatorio y un incremento considerable en la fragilidad de las entidades financieras que con-
dujo a crisis financieras en la sequnda mitad de la década de los noventa. Interesa destacar que tales
crisis se agravaron con la reduccion del crecimiento econdmico en México y en la mayor parte de los
paises de la region latinoamericana, el aumento del desempleo, la consecuente reduccion del crédito
bancario, el aumento de la inflacion en algunos casos, la devaluacidon de las monedas y el retiro de
los flujos externos de capitales, asi como la crisis de la banca publica de primer piso derivada del
deterioro sustancial de sus activos, su elevada carga operativa y su fragilidad financiera.

Debido a las crisis posteriores a las reformas, la profundizacion, entendida como el acceso de la
mayor parte de la poblacidn a los servicios financieros, no se produjo como se esperaba. Quedo claro
que para lograr la canalizacion de los recursos hacia actividades de alta rentabilidad social y baja ren-
tabilidad privada, se requiere la intervencion del Estado a través de mecanismos que permitan subsa-
nar la diferencia en rentabilidad sin poner en peligro la recuperacion del ahorro publico y la confianza
en el sector financiero. Las circunstancias han aconsejado el uso de recursos de origen fiscal que no
amenacen precisamente la recuperabilidad de los dineros que respaldan el ahorro publico.

Existe sin duda una liga indivisible en el analisis del papel del Estado, las instituciones y los
mercados, cuando se trata del abordamiento del financiamiento del desarrollo y, por supuesto, de
los bancos de desarrollo. Actualmente, esto esta debidamente reconocido tanto en las discusiones
tedricas como en las politicas de desarrollo, en las que existe un renovado reconocimiento del papel
del Estado en el financiamiento del desarrollo y la necesidad de un replanteamiento del marco tedrico
que justifique debidamente esta tarea del Estado.

La literatura reciente coincide, de manera general, en que los mercados financieros no solo tienen
el papel de aglutinar el ahorro para asignarlo a los proyectos productivos, sino que ademas supervisan
a los deudores, al tiempo que permiten la realizacion de transferencias, consolidan y reducen los riesgos
de las operaciones, y aumentan la liquidez. Todo esto se complementa con el suministro de informa-
cidn porgque supone mayor transparencia de los mercados. Sin embargo, pese a la transferencia de los
recursos desde el ahorro hacia la inversion, no siempre esta transferencia se da de manera eficiente,
pues hay actividades productivas, sectores economicos y grupos de poblacion que no logran acceder
a los servicios de los mercados financieros.

Esto es atribuible a fallas en los mercados financieros que finalmente restringen el acceso a sus
servicios a amplios grupos de poblacion e importantes sectores econdmicos, que son especialmente
relevantes para el desarrollo econdmico. En estas circunstancias, se justifica la intervencion del Es-
tado en primer lugar para compensar esas fallas del mercado financiero y, en sequndo, para disefiar
instrumentos apropiados para lograrlo.
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Pero la intervencion estatal ha evolucionado en el tiempo, pues se tiene la experiencia de efec-
tos adversos y costosos frente a una participacion directa del sector publico en el sector financiero,
sin que se hayan alcanzado los objetivos de mejorar el acceso a los servicios financieros.

En el caso de México, la creacion de la banca de desarrollo en las décadas de los treinta y cua-
renta del siglo pasado constituye, en esa etapa, una oportuna intervencion del Estado mexicano para
proporcionar el financiamiento para el desarrollo; sin embargo, tres o cuatro décadas después, las
tendencias del papel del Estado cambiaron, tras la entronizacion de la vision neoliberal dominante,
cuyo enfoque sobre los problemas de financiamiento del desarrollo definieron por lo menos dos ra-
zones: mercados subdesarrollados y fallas de informacién que han impedido e impiden actualmente
que los mercados puedan distribuir el ahorro de manera eficiente. El resultado real de las politicas
aplicadas con base en estas justificaciones tedricas es que el problema de los mercados incompletos
en el financiamiento del desarrollo no se ha resuelto con el retiro del Estado en los mercados de capi-
tal, la desrequlacion y la liberalizacion de las tasas de interés.

Estos cambios, en particular en los afios mas recientes, han conducido a un renovado interés
por reconsiderar el papel que desempefa el Estado en el financiamiento del desarrollo, el cual
constituye también el objetivo del presente trabajo; es decir, abordar el tema a partir de una vision
mas positiva del Estado en este campo, y demostrar que existen politicas que pueden aplicarse
para orientar el financiamiento, en particular el de largo plazo, que es el que se dirige al desarrollo
industrial.

Un ejemplo importante es el que se deriva de algunas conclusiones sobre el funcionamiento
de los instrumentos de sequndo piso -surgidos durante la aplicacion de las reformas financieras-,
pues parece haber quedado claro que las fallas del mercado no se resuelven tnicamente con el su-
ministro de recursos a la banca de primer piso. De hecho, a medida que se desarrollan los mercados
financieros de los distintos paises se observa que la banca de primer piso tiene acceso a un volumen
suficiente de recursos, haciendo evidente que /a falta de acceso al crédito no se origina en la carencia
de recursos. Esta situacion ha conducido al replanteamiento de los modelos de intervencion.

La discusion sobre la idoneidad de una banca de desarrollo de primer piso, una de segundo
piso 0 una con funcionamiento mixto es tan diversa como las experiencias de los distintos paises,
particularmente los latinoamericanos, entre ellos México. Existe incluso un interés muy grande por
identificar los factores de éxito o fracaso, y mostrar como las circunstancias de algunos paises han
requerido la existencia y mantenimiento de un banco publico de desarrollo en el primer piso, por
ejemplo en los casos en que resulta indispensable para las zonas rurales.

De las experiencias nacionales e internacionales, puede reconocerse una serie de elementos
basicos que requiere la intervencion del Estado en los mercados financieros para resolver las fallas,
partiendo esencialmente de la importancia de que tales herramientas se desarrollen desde una en-
tidad bancaria estatal de sequndo piso. De esta forma se llega a la identificacion de los principales
instrumentos de intervencion en los mercados pasando por el crédito de redescuento, la administra-
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cion de subsidios, el aporte de fondos de capital de riesgo, el desarrollo de instrumentos de cobertura
de los distintos riesgos de los proyectos, hasta llegar a las fuentes de recursos ideales para el banco de
segundo piso.

Algunas consideraciones tedricas

Se mencionaron ya algunos elementos en los que se basa el diagnostico sobre la banca de desarrollo,
asi como algunas consideraciones necesarias para la estructuracion de un marco teorico adecuado
enfocado a analizar y consolidar una politica de financiamiento del desarrollo en paises como México;
se trata de aquellas que no solo justifiquen el subdesarrollo de los mercados y con ello su ineficiencia
en la intermediacion entre ahorro e inversion, sino también las fallas de informacion que impiden la
distribucion adecuada del ahorro. Entre los enfoques principales basados en los analisis convencio-
nales del financiamiento del desarrollo, estan aquellos que, haciendo hincapié en distintos aspectos,
han servido de base para la formulacion de politicas (Studart, 2005). Los fundamentos de los merca-
dos incompletos y la represion financiera (Shaw y Mckinnon, 1973; Gurley y Shaw, 1955) comparten
el concepto de “subdesarrollo financiero” (poca profundidad financiera) por politicas equivocadas de
represion de tasas de interés, de crédito selectivo y de mercados incompletos, en los que el Estado
juega un papel secundario frente a la relativa facilidad que propicia la liberalizacion financiera.

Sin embargo, estos modelos sirvieron como justificacion teorica de varios intentos frustrados de
liberalizacion financiera que han resultado desastrosos y que en lugar de alcanzar el esperado aumento
de la oferta de recursos para préstamos e inversion, han causado una mayor inestabilidad financiera,
con frecuencia acompafiada de quiebra de bancos y empresas y recesion economica (Zysman, 1983).

Las fallas del mercado y sus efectos se han agudizado en paises subdesarrollados y liberalizados
como México, volviéndose estos efectos mas pronunciados durante las épocas de crisis econdmica.
Sin duda en las crisis el sector financiero recibe el impacto de éstas en el sector real, haciendo mas
vulnerable su situacion financiera. En estos casos, se da una mayor aversion al riesgo que dificulta
el financiamiento de cualquier actividad econdmica. La crisis debilita el sector real de la economia
que termina muy endeudado y con falta de liquidez, o insolvente por exceso de capacidad instalada
y poca demanda de sus productos, reduciendo sus posibilidades de acceder a mas crédito para solu-
cionar la carencia de liquidez y la insolvencia.

Esta descoordinacion entre el sector financiero y el sector real tiende a convertirse en un agra-
vante de la crisis, cuyo circulo perverso debe romperse para permitir el nuevo despegue de la econo-
mia. Asi, la compensacion de las fallas del mercado financiero es crucial para romper el circulo vicioso
que impide financiar actividades productivas y salir de la crisis y es ahi donde debe ubicarse el papel
a desempefiar por los bancos de desarrollo.

Las experiencias del decenio de los noventa hicieron evidente que la reduccion del papel del
Estado en los mercados de capital, la desregulacion y la liberalizacion de las tasas de interés no han

[103]



Banca de desarrollo en México: un futuro necesario

resuelto el problema de los mercados incompletos en el financiamiento del desarrollo. Por eso es
necesario que el Estado intervenga para moderar o compensar las imperfecciones que impiden el
financiamiento de las actividades afectadas por las consecuencias de las fallas del mercado y que son
determinantes tanto en el crecimiento como en el desarrollo economico.

En relacion con el enfoque de Stiglitz (1993), para quien el problema del financiamiento del
desarrollo es puramente macroecondmico (asimetria de la informacion) e independiente de la estruc-
tura institucional (tamafio y organizacion de los mercados financieros) donde se realiza la interme-
diacion financiera, Studart (2005) cree que no considera el hecho de que una mala distribucion de la
informacion es igualmente aplicable a economias atrasadas que industriales, con cambios estructu-
rales o sin ellos, lo cual significa una omisiéon importante en la comprension del problema.

Por estas limitaciones del enfoque convencional, este trabajo se apoya en la vision keynesiana
cuyas conceptualizaciones microecondmicas, macroecondmicas e institucionales® resultan muy ade-
cuadas al financiamiento de la inversién productiva, al papel tanto del Estado como del mercado, y a
las instituciones necesarias para el financiamiento del desarrollo.

Institucionalidad y financiamiento

La importancia de las instituciones bancarias en el financiamiento del desarrollo resulta obvia; sin
embargo, buena parte de las necesidades de dicho financiamiento se vincula con el financiamiento de
largo plazo, pues las inversiones productivas van en general a activos fijos con largos plazos de ma-
duracion. Por ello, en paises no industrializados resulta de enorme importancia el Estado, que puede
crear, participar y controlar una banca que opere bajo condiciones de baja liquidez y con carteras de
largo plazo, en aras de financiar un proceso sostenido de desarrollo.

El desarrollo y funciones de una institucionalidad asi, es compleja, y su buen funcionamiento
depende tanto de las condiciones especificas de cada pais, en los que el nivel o escala de la oferta y la
demanda de activos de largo plazo es esencial, como de sus estructuras juridicas y de regulacion que
garanticen los derechos y reduzcan las posibilidades de fraude. La mencion de estructuras financieras
especificas sirve para reforzar la idea de que hay distintos modelos institucionales en el financia-
miento de la acumulacion y que su eficiencia depende de una buena combinacion de instrumentos y
mercados financieros (Zysman, 1983).

Por supuesto, independientemente de la institucionalidad para hacer frente a las necesida-
des de financiamiento, resulta indispensable contar con mecanismos de reestructuracion de pasivos

Son los bancos -y no los ahorradores- los que desemperfian un papel fundamental en la determinacion de la oferta
agregada de fuentes de financiamiento de la inversion y por tanto en la transicion entre una escala de actividad mas
baja y una mas alta (Keynes, 1937m, p. 668); ademds, el ahorro es resultado del proceso de inversion y no un requisito
previo a la inversion. Citado por Studart, 2005.
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(funding) que permitan mantener las condiciones de endeudamiento de las empresas inversoras y
delimitar su vulnerabilidad financiera particularmente ante posibles cambios en la tasa de interés de
corto plazo (Studart, 2005: 27). Queda claro que el financiamiento del desarrollo basado solo en el
crédito bancario (como en México), tiende a generar fragilidad financiera y racionamiento del crédito,
factores que atentan contra el objetivo del desarrollo econémico.

Si consideramos que el desarrollo econémico se caracteriza en general por una combinacion de
crecimiento y reforma estructural que supone al mismo tiempo la introduccion de nueva tecnologia
u organizacion de la produccion por empresas innovadoras, 1o que surge como resultado de ello es el
poder predecir o conocer el grado de incertidumbre sobre el futuro, pues se entiende que el riesgo de
la inversion es elevado. Por ello, los problemas de informacién aumentan y el problema del financia-
miento en las economias "en desarrollo” no se limita a la distribucion o falla de la informacion sobre
determinados proyectos con rentabilidad conocida, sino a la incertidumbre sobre el propio éxito del
proyecto de desarrollo.

Sabemos también que en la mayoria de estas economias, con mercados de capitales pequefios
o inexistentes, el financiamiento de la inversion se realiza mediante bancos publicos que recurren a
la reestructuracion de pasivos con recursos fiscales o parafiscales. Sin embargo, algunos procesos de
desarrollo se caracterizan en general por una combinacion de crecimiento con reforma estructural, por
lo que el papel del Estado en el financiamiento del desarrollo es mas significativo, y el establecimiento
de instituciones publicas de fomento surge como instrumento para aplicar estrategias de desarrollo
y muy pocas veces, 0 solo en forma secundaria, para dar respuesta a fallas de informacion de los
mercados, ya que el papel de estas instituciones no se limita a la intermediacion entre ahorradores,
otros intermediarios financieros e inversionistas, sino que posibilita la creacion de mercados de crédito
y titulos privados. Una vez creados esos mercados y garantizada la rentabilidad de los instrumentos
generados, el atractivo de sus titulos para el mercado privado de capital abre posibilidades de repro-
gramacion o conversion de deuda con independencia de los fondos publicos (Studart, 2005: 24).

Es el Estado el que esta obligado a desempefar un papel central en la promocion de fuentes
solidas de financiamiento del desarrollo, pues es la entidad que puede y debe atenuar los problemas
de mercados incompletos mediante normas y mecanismos de supervision que incentiven la creacion de
mercados de titulos de largo plazo, condicion indispensable para un financiamiento a la inversion.
Asi, su preocupacion central serd la de formular politicas publicas de financiamiento del desarrollo y
dirigirlas mediante estrategias, instrumentos y bancos de desarrollo.

Y aunque en el modelo convencional el financiamiento del desarrollo tiene como denominador
comun la concepcion de que el Estado es un agente externo al financiamiento del proceso de acu-
mulacion capitalista, o bien que su intervencidn surge como un recurso de Ultima instancia frente a
las fallas incorregibles del mercado, se puede afirmar que el papel del Estado en el financiamiento del
desarrollo es mucho mas significativo de lo que este enfoque admite. No es una coincidencia que en
los paises atrasados, denominados oficialmente como “en desarrollo”, las instituciones publicas de
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fomento surjan principalmente como instrumentos para aplicar las estrategias de desarrollo y sélo
en forma secundaria como respuesta a las fallas de informacion en los mercados.

A nuestro modo de ver, el Estado desempefia un papel de mayor importancia en la promocién
de fuentes mas sélidas de financiamiento del desarrollo, puesto que esta en posibilidades de crear
las politicas institucionales que pueden y deben atenuar los problemas de mercados incompletos,
facilitando la creacion de mecanismos de financiamiento liquido de corto plazo o de reestructuracion
de pasivos con recursos privados.

Sencillamente, las politicas publicas van desde la instrumentacion de una normatividad y me-
canismos de supervision adecuados, hasta el otorgamiento de incentivos a la creacién de mercados
de financiamiento de largo plazo, es decir, de titulos de largo plazo. De la misma manera, es posible
que el Estado establezca politicas de financiamiento directo que pueden ayudar a construir el camino
para el desarrollo (Stiglitz y Uy, 1996): “creando una informacion y posibilitando que los agentes se
organicen y planifiquen su futuro a partir de comportamientos optimizadores, es decir con potencia-
miento de los mercados”

Mediante un Estado que orienta sus politicas esencialmente a la instrumentacién de un proyec-
to de desarrollo y a la consolidacion de determinados sectores dentro de este objetivo, creard, como
parte de sus instrumentos, bancos de desarrollo para llevar a cabo estrategias encauzadas a dirigir
fondos de largo plazo a "sectores estratégicos” y a crear oportunidades de inversion, no sélo dentro
de los sectores elegidos, sino también en aquellos con los cuales dichos sectores tienen eslabona-
mientos hacia delante y hacia atras. Por eso hemos afirmado que /os bancos de desarrollo no son
simples intermediarios, ahorradores, otros intermediarios financieros y otros inversionistas, sino que
posibilitan la creacidn de mercados y producen la informacion requerida.

Las reglas de intervencion del Estado en el proceso de financiamiento del desarrollo seran con-
gruentes con los problemas de los mercados y del grado de asimetria de la informacién; se requiere
una politica que incentive la difusion de la informacidn, mas que una politica permanente de crédito
selectivo,*lo cual confirma que mientras menor sea el grado de organizacion de los mercados y mas
incompleta la informacion, mayor sera la necesidad de que el Estado intervenga en el financiamiento
del desarrollo. Tedricamente, las microempresas y las pequefias y las medianas empresas deberian
tener alta prioridad al aplicarse una politica de crédito selectivo.

Experiencias tras las reformas

A partir de las reformas financieras iniciadas desde fines de los afios ochenta, en México se anuncio
que se mantendria la banca de desarrollo (en contraste con otros paises latinoamericanos), pero

4 Existen diversas sugerencias respecto a formas de obtener informacion sobre los riesgos crediticios que podrian reducir

los problemas de asimetria mediante politicas denominadas de "mejora en la distribucion de la informacion”
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sometiendo a la economia a los programas de ajuste estructural cuyo principio esencial fue reducir
drasticamente la intervencion gubernamental para eliminar fuentes de desequilibrios macroecono-
micos vy fortalecer el marco que regula y supervisa las actividades del sector privado, minimizando
al mismo tiempo la discrecionalidad del sector publico para eliminar la generacion de costos de
transaccion e incertidumbre.

Por razones politicas y econdmicas se continu6 reconociendo la importancia de los bancos de
desarrollo como instituciones que podrian sequir asignando crédito a sectores poco beneficiados por
la apertura externay la liberalizacion de los mercados domésticos, asi como su posibilidad de ayudar
a amortiguar los costos sociales y efectos politicos que ocasionaba el ajuste estructural, aminorando
los efectos generados sobre la distribucion del ingreso. Se justificd su transformacion y no su desapa-
ricion por su caracter impulsor del dinamismo del sector privado y como amortiguador de los costos
que tendria el ajuste estructural sobre la distribucion de la riqueza, mediante una politica crediticia y
de garantias de la banca de desarrollo. Uno de los cambios fundamentales fue el de constituirla como
banca de segundo piso lo que suponia atacar de raiz el problema de la asimetria de la informacion.®
Ademas, la banca publica de seqgundo piso se constituiria en el vehiculo para que la banca de desa-
rrollo subsidiara los costos de aprendizaje de la banca privada.

Las reformas financieras eliminaron algunas practicas de politica (topes a las tasas de interés,
cuotas de asignacion de créditos, etc.), promovieron una mayor competencia (permitiéndose la libre
entrada de instituciones financieras extranjeras) y establecieron normas de regulacion y supervision
prudencial (mejora en los estandares de adecuacion de capital, limites a los préstamos relacionados,
incremento de las provisiones, etc.). Parcialmente, como resultado de los efectos de las reformas finan-
cieras, el grado de profundizacion financiera (medido como la oferta de dinero M2 como porcentaje
del PIB) se incremento entre 1990 y 1999 en un promedio de 27%, segun calculos de ALIDE.

Asimismo, se expandio el crédito de consumo y de corto plazo junto a la entrada de capitales
e instituciones financieras del exterior que no pudieron -por la via de la competencia promovida
por dichas reformas- obtener o consequir el objetivo de estas politicas, que era igualar las tasas de
interés domésticas a las tasas de interés internacionales.

Estas reformas tampoco resultaron en un aumento significativo del ahorro nacional, sino que
mas bien incrementaron la dependencia de flujos financieros altamente volatiles. Estos factores,
unidos a la falta de desarrollo de los mercados de capitales, se tradujeron en la precariedad de los
recursos financieros necesarios para sustentar el proceso de desarrollo, y especialmente en la limi-

En un régimen de primer piso el flujo de informacion que se genera entre la banca de desarrollo y el deudor -por el
caracter de las transacciones en que se ven envueltos- no es compartido por la banca privada. Ante ello no hay meca-
nismo que permita a la banca privada conocer la rentabilidad de prestarle a los clientes de la banca publica y por ende
esta institucion publica no coadyuva a eliminar las barreras de entrada que sus clientes enfrentan para acceder a los
servicios de la banca privada.
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tacion del acceso al financiamiento privado de algunos sectores de alta significacion econémica y
social como las Pymes y las empresas de innovacion tecnoldgica.

La experiencia de otros paises en similitud de condiciones con el nuestro, como algunos pai-
ses latinoamericanos, mantuvieron sus bancos de desarrollo y la mayoria decidi¢ reestructurarlos
con base en los lineamientos de la apertura vy la liberalizacion, convirtiéndolos en instituciones de
segundo piso por sector econémico prioritario, en tanto que otros tomaron la decisién de quedarse
con una sola entidad de seqgundo piso de caracter multisectorial. En cuanto a los bancos de pri-
mer piso, muchos fueron liquidados o privatizados en los primeros afos de la década, como parte de
la estrategia para reducir la participacion del Estado dentro del sector financiero, pero varios otros
sobrevivieron y estan hoy en dia operando, la mayoria en muy mala situacién financiera.

Los bancos de desarrollo en América Latina y el Caribe en 2003, sumaban 104, de los cuales
73, es decir 55% de ellos, operaban como bancos de primer piso, y solamente 22, esto es 21% (ALIDE,
2003), como bancos de sequndo piso. Esto bien pudiera explicarse por la desaceleracion de la utili-
zacion de recursos por parte de los bancos comerciales provenientes de los bancos de segundo piso,
originada en una mayor utilizacién de los recursos propios de la banca para financiar algunas de las
actividades que antes se financiaban con recursos de la banca de desarrollo, sobre todo ante la exis-
tencia anterior de niveles elevados de subsidios en las tasas de interés que han ido desapareciendo.
Segun ALIDE, la reaccion de muchos bancos de desarrollo ante la situacion de pérdida de mercado ha
sido colocar sus recursos directamente a los beneficiarios finales mediante la realizacion de opera-
ciones de primer piso y la asuncion directa del riesgo.®

En estas circunstancias, aparentemente se estaria dando una tendencia a sustituir las fun-
ciones de las entidades financieras de primer piso en vez de complementarlas, como se supone era
la intencion, pues los bancos de desarrollo cubren las operaciones que la banca realiza de manera
espontanea, compitiendo con ellas. Por ello, tanto los bancos de primer piso como los de segundo
piso han sido objeto de reformas.

En México existen actualmente seis instituciones de banca de desarrollo constituidas con el
caracter de sociedades nacionales de crédito, con una participacion estatal mayoritaria, mas la Fi-
nanciera Rural de reciente constitucion (diciembre de 2002). Estas entidades atienden sectores es-
pecificos de la economia: Nacional Financiera; Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos; Banco
Nacional de Comercio Exterior; Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada; el Banco del
Ahorro Nacional y Servicios Financieros; la Sociedad Hipotecaria Federal y la mencionada Financiera
Rural. En el conjunto de estas instituciones se destaca la mezcla de instituciones de primer piso con
las de sequndo, como también los dos pisos dentro de la misma institucién como sucede en el caso
de Bancomext.

6 Este puede ser el caso del Banco Nacional de Comercio Exterior, SNC. (Bancomext).
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Creadas originalmente como entidades de desarrollo, estas instituciones tuvieron como objeto y
focalizacion las prioridades econémicas de la época y se han ido transformando a lo largo del tiempo
en funcion del desarrollo econdmico. Las instituciones mas antiguas son: Nacional Financiera (Nafin),
creada para promover el mercado de valores y propiciar la movilizacidn de recursos financieros hacia
actividades productivas mediante el suministro de liquidez al sistema financiero nacional a través de
la desamortizacion de los inmuebles adjudicados como garantia, y Banco Nacional de Comercio Ex-
terior (Bancomext), fundado con el fin de impulsar el comercio exterior y la inversion extranjera. Son
ademas los que abarcan en conjunto la mayor parte de sectores de la economia y con el volumen de
activos mas importante del total de |as seis instituciones de desarrollo existentes en el pais.

Sin embargo, actualmente, en particular en el marco del proceso de su reestructuracion, se
percibe una falta de precisién en el marco legal en éstas y otras de las entidades de desarrollo mas
antiguas de nuestro pais, quiza como resultado del proceso de evolucion y transformacién en el
tiempo, respondiendo a los cambios en las prioridades del desarrollo econdmico, pues tanto en
el caso de Nafin como de Bancomext, al tiempo que la ley las define como sociedades nacionales de
crédito e instituciones de banca de desarrollo, se determina de manera general que tienen por objeto
facilitar el acceso al financiamiento a personas fisicas y morales, asi como proporcionarles asistencia
técnica y capacitacion. Ademas, en el desarrollo de sus funciones deben preservar y mantener su
capital, garantizando la sostenibilidad de su operacién mediante la canalizacién eficiente, prudente
y transparente de recursos. Sus respectivas leyes organicas las autorizan para realizar operaciones
como prestar servicios de banca de crédito’ sin que se definan excepciones; para emitir bonos ban-
carios de desarrollo; emitir garantia de valores y obligaciones de terceros; participar en el capital so-
cial de sociedades, sociedades de inversion y sociedades operadoras de éstas; administrar por cuenta
propia 0 ajena toda clase de empresas o sociedades, y contratar créditos para la realizacion de sus
funciones de fomento.

Nafin también estd autorizada para adquirir tecnologia, promover su desarrollo y transferen-
cia; emitir certificados con base en fideicomisos constituidos al efecto, certificados de participacion
nominativos, y para recibir de terceros, en prenda, titulos o valores de la emision que directamente
realicen, los que la sociedad haga por encargo de ellos, o los de las emisiones directas.

Bancomext, por su parte, esta autorizado para otorgar garantias previas a la presentacion de
una oferta, sosteniendo la oferta de ejecucion, de devolucion y al exportador; y garantizar obligacio-
nes de terceros, ya sea a través de operaciones particulares o de programas masivos de garantias.

En torno a estas dos instituciones se plantea la existencia de una duplicacion de funciones
respecto a los sectores hacia los cuales se pueden dirigir estos recursos. De hecho, la especializacion

7 La Ley de Instituciones de Crédito considera servicio de banca y crédito la captacion de recursos del publico en el mer-

cado nacional para su colocacion en el publico, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el
intermediario obligado a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados.
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sectorial se da de manera puramente administrativa, pero se observa que el disefio de los productos
financieros bien podria aplicarse a cualquier sector, perdiendo relevancia la especializacion regulato-
ria que define un banco de desarrollo por sector econémico estratégico.

Los bancos de desarrollo en México son de caracter publico, aunque se da alguna participacion
del sector privado ya sea en el capital accionario o en la conformacion de la administracion del
consejo directivo. En su objeto se definen especificamente como instrumentos del Estado dirigidos
a la promocion y fomento del desarrollo de los sectores productivos estratégicos para el desarrollo
econdmico nacional. Estan organizados como sociedades andnimas con personalidad juridica y pa-
trimonio propios. Su capital social lo conforma 66% de aportes patrimoniales del gobierno federal,
de cardcter intransmisible y 34% suscrito por el gobierno federal y por personas fisicas y morales
mexicanas; y, como parte del sistema financiero nacional, estan sujetos a la supervision especializada
del Estado como entidades financieras.

Ambos bancos de desarrollo ofrecen una gama de productos tipicos de segundo piso: crédito de
redescuento o directo; captacion de recursos a largo plazo y otros servicios financieros como cartas
de crédito, capital de riesgo, asi como administracion de subsidios, sequros, garantias y operaciones de
cobertura.

Y como ejemplo de la inclinacion de las instituciones hacia las operaciones de primer o segundo
piso, las carteras tanto de Nafin como de Bancomext estan concentradas en operaciones de primer
piso (alrededor del 70%), y sus créditos se dirigen a todos los sectores incluyendo el sector vivienda
y construccion, el agropecuario y de comercio exterior, lo que las hace instituciones de orientacion
multisectorial, debido no sélo al cambio en la perspectiva de la banca de desarrollo como instrumento
de intervencion, sino también posiblemente como consecuencia de la transformacién de los sistemas
financieros nacionales de una estructura de banca especializada hacia una banca multiple, en donde
la multisectorialidad es mas la regla que la excepcion. También se destaca el aumento de la partici-
pacion de las micro, pequefias y medianas empresas entre los beneficiarios finales de los recursos de
la banca de desarrollo.

Nafin participa en el riesgo de los créditos que otorgan los intermediarios a las micro, peque-
fias y medianas empresas para facilitar su acceso al financiamiento de capital de trabajo y activos
fijos. Esta garantia esta dirigida a empresas de los sectores industrial, comercial y de servicios, para
el financiamiento de proyectos productivos. También se aplica a grandes empresas, en proyectos de
desarrollo tecnoldgico y mejoramiento ambiental. Igualmente presta servicios especializados como
ser agente financiero del gobierno para la contratacion de créditos con entidades multilaterales y
banca de inversion.?

8 Nafin presta también servicios no financieros tales como inmobiliarios de valuacion y dictaminacion sobre bienes mue-

bles e inmuebles y de desarrollo empresarial con capacitacion y asistencia técnica.
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Bancomext tiene asimismo las garantias financieras y de riesgo politico en relacion con los
productos, dirigidas a los exportadores y bancos nacionales para asegurar el riesgo del crédito desde
la etapa del ciclo productivo hasta la comercializaciéon de un bien o servicio de exportacion. También
cuenta con servicios de mesa de dinero, compraventa de divisas, derivados, carta de crédito, avaluos,
banca de inversion y promocion de fondos de capital de riesgo. Como productos financieros nove-
dosos, Bancomext incluyé la necesidad de que los clientes participaran en la cadena productiva de
exportacion. Mediante este instrumento "asegura” el flujo de caja hacia el productor a través de la
cadena, al tiempo que reconoce los derechos de cobro o facturas como instrumentos que pueden
servir eventualmente de respaldo de una operacion crediticia.

Es importante mencionar que tanto Nafin como Bancomext estan considerados entre los cuatro
bancos de desarrollo mas grades de América Latina medidos por el tamafio relativo de sus activos vy,
de hecho, en 2002, Nafin concentraba mas 30 000 millones de dolares de activos, de los cuales mas
del 80% estaba representado por su cartera segun el Banco de Datos de ALIDE del mismo afio.

En el aflo mencionado, las cuentas de resultados las ubican como entidades financieras con
problemas, particularmente Bancomext, que arrojé pérdidas, pues su operacion financiera no alcan-
z6 a generar suficientes recursos para cubrir sus gastos administrativos. Esto en buena medida se
debio a que durante los afios noventa, todas las entidades de desarrollo atravesaron por un proceso
de reestructuracion operativa y redimensionamiento que se reflejé en una reduccion considerable de
empleados.’

Posibilidades de la banca de desarrollo mexicana en la nueva agenda nacional

La banca de desarrollo puede ser un instrumento apropiado para la intervencion del Estado en el
financiamiento de actividades prioritarias para el desarrollo econémico de un pais, siempre y cuando
en el proceso no se generen mayores distorsiones en los mercados. Para lograrlo, es necesario esta-
blecer claramente la diferencia entre las funciones de la banca de desarrollo como instrumento de
politica financiera que permite compensar fallas en los mercados financieros y las politicas propias
de la politica industrial, exportadora o de desarrollo en general, que forman parte de las obligacio-
nes de varias instituciones del Estado y no solamente los bancos de desarrollo.

Por lo dicho hasta aqui, el papel de una institucion financiera del Estado idealmente debe ser
complementario y no sustitutivo de la banca privada, lo cual es absolutamente 16gico; la condicion
es, por supuesto, la existencia de un sistema de bancos privados que tengan una mayoria de capital
nacional y un minimo de participacion de capital extranjero, pues en el caso de México mas de 80%
del capital bancario se encuentra en manos del capital externo y, por lo tanto, su interés en financiar

De igual manera la composicion del personal cambié puesto que se incremento la participacion de los técnicos altamen-
te calificados frente al personal de apoyo.
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mediante crédito la inversion interna ha demostrado fehacientemente -en los afos que cubren el
periodo durante el cual mas de 80% de los activos bancarios nacionales pasaron a manos del capital
extranjero- que la disminucion de sus operaciones de crédito a la inversion productiva disminuyd
aproximadamente 70% de 1996 a 2004."°

La banca de desarrollo, segun las leyes que la regulan, debe participar en el mercado financiero,
dispuesta a estimular las operaciones que el sector financiero no realiza espontaneamente. Igual-
mente debe intervenir de manera puntual para desarrollar aspectos del mercado en donde el sector
financiero no se ha atrevido a incursionar, actuando como agente catalizador. Del mismo modo, esta
obligada a buscar soluciones al problema de los plazos suficientemente largos para el desarrollo de
proyectos de inversion, dirigiendo recursos de largo plazo hacia todos los sectores de la economia y
hacia empresas de cualquier tamafio prestando especial atencion a las actividades exportadoras.

También se ha establecido que la banca de desarrollo, como instrumento de intervencion del
Estado, debe orientarse a ofrecer recursos en las condiciones requeridas para financiar el desarrollo;
a facilitar el acceso al crédito; a desarrollar mecanismos de canalizacion de capital de riesgo vy, por
supuesto, a fungir como instrumento de estimulo en el desarrollo del mercado de capitales.

Asimismo, uno de sus objetivos es constituirse en instrumento que permita la canalizacion de
capital de riesgo hacia proyectos productivos de largo plazo; en suma, facilitar mediante recursos ad
hoc, la creacion de nuevas empresas y proyectos que permitan la innovacion tecnolégica.

Frente a esta amplia tarea que la banca de desarrollo debe desempefiar, requiere de instrumen-
tos propios de las instituciones de seqgundo piso como los ya anteriormente mencionados: créditos
a través de redescuento; subsidios especificos; el aporte indirecto de capital de riesgo vy los instru-
mentos de cobertura de riesgo, ya que seria la forma de asegurar que se haria frente a las fallas de
los mercados financieros.

Y no obstante que las experiencias en otros paises con nivel de desarrollo parecido al de Méxi-
co han tenido éxito con bancos de desarrollo que operan desde un segundo piso, vale recordar las
condiciones institucionales e instrumentales que han creado para tener resultados, en particular con
mercados financieros incompletos e informacion asimétrica. Peru y Bolivia tomaron decisiones tan
drasticas como eliminar la banca de desarrollo y crear nuevas instituciones financieras, de sequndo
piso y con caracter multisectorial.”

No se puede soslayar que entre las experiencias esta la de bancos de desarrollo que han ope-
rado como de primer piso, y que en su mayoria han terminado asumiendo pérdidas sin resolver las
deficiencias estructurales de los mercados financieros; sin embargo, habria que analizar los marcos

Etapa en la cual se modifica la Ley de Inversion Extranjera a favor de su ubicacion en cualquier sector econdmico del
pais y hasta por el 100 por ciento.

La Nacional Financiera Boliviana incluso ha sido utilizada por el Estado como instrumento financiero para ayudar de
manera indirecta o directa al rescate de los bancos comerciales privados.
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regulatorios y de supervisién que coadyuvan a mantener un nivel apropiado de financiamiento a to-
dos los sectores y niveles, pues un banco de sequndo piso que se circunscribe a efectuar operaciones
de redescuento también puede sufrir quebrantos, pues el problema fundamental a resolver es el de
facilitar recursos a largo plazo, o alguna mezcla de recursos que controle en forma eficiente la brecha
de liquidez y fondos prestables de mediano y largo plazo.

No cabe duda de que un buen modelo de financiamiento de las actividades productivas exige el
manejo y conocimiento del modelo bancarizado, pero también complementarse con el desarrollo de
un mercado de capitales. Y aunque en la mayoria de los paises esta doble funcidn se esta impulsando
con los fondos de pensiones avidos de titulos de largo plazo, habra que cuidar el nivel de la tasa de
interés, pues el punto a considerar es el cobro de tasas positivas en funcion del plazo.

Todo lo anterior conlleva por supuesto un nuevo marco legal que proteja a todos los partici-
pantes de estos mercados, tanto a los acreedores como a los que pagan los costos de transaccion, el
acceso a la informacion, los sequros, las coberturas de riesgos, los mercados de futuros, etcétera.

En contraste con los drasticos casos de eliminar, fusionar y reestructurar los bancos de desarro-
llo, México ha conservado seis bancos de desarrollo por encima de opiniones politicas y académicas
encontradas; pero con la justificacion generalizada de mantenerlos como impulsores del dinamismo
del sector privado, y haciendo frente a las presiones de la reforma financiera con su proceso de libera-
lizacion, apertura y privatizacion, aduciendo consideraciones tanto econémicas como politicas ante la
necesidad de amortiguar los costos que se preveia ocasionaria el "ajuste estructural”, frente al desequi-
librio que tales reformas y ajuste causarian en la ya de por si inequitativa distribucion de la riqueza.

Asi, los créditos otorgados por la banca de desarrollo, orientados tradicionalmente al sector
publico no financiero, se reorientarian al sector privado. Ademas, para que las operaciones de estos
bancos de desarrollo no constituyeran una carga sobre las finanzas publicas, se planted la recomposi-
cion de los pasivos para que fueran menos onerosos. Y basicamente se propuso que serian bancos de
segundo piso para subsidiar los costos de aprendizaje de la banca privada y poder generar vinculos
que posibilitaran la eliminacion paulatina de problemas de informacion asimétrica (Cotler, 2003).

Sin embargo, después de casi una década, los cambios experimentados en los bancos de desa-
rrollo en México fueron adoptados con lentitud y con resultados muy diversos y hasta contradicto-
rios, puesto que en buena medida siguieron y siguen siendo instituciones de primer piso'y su principal
cliente ha sido, por lo menos hasta fines de la década de los noventa, el sector publico.

Los resultados, dice Cotler (2003), son fruto de un impacto perverso del relativo éxito de la po-
litica macroecondmica seguida por el pais, pues las politicas de apertura comercial, la desregulacion
financiera y la estabilidad macroeconémica han permitido una reduccion del riesgo-pais, con lo cual
el costo del fondeo para las entidades bancarias privadas también se ha reducido. Tal circunstancia
ha motivado que las ventajas comparativas que poseia la banca de desarrollo frente a la banca co-
mercial en los mercados internacionales de dinero se hayan reducido y, por ende, el potencial de estas
entidades publicas para actuar como banca de segundo piso.
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En el desempefo de los bancos de desarrollo mexicanos se ha reflejado el impacto de la reforma
financiera tanto de primera como de segunda generacion, pues durante la década de los noventa los
bancos de desarrollo, después de haber sido utilizados para apoyar la reestructuracion de la banca
comercial privada y de apoyarla en su crisis de 1994-1995, qued6 endeudada, en muchos casos defi-
citaria y sin la reestructuracion que se suponia tendria a partir de la desregulacion puesta en practica
desde inicios de la década. Las cifras indican su desplome consecutivo y la forma combinada de una
banca de primer piso con algunos instrumentos de segundo piso. De los seis bancos, Nacional Financie-
ra (Nafin) ha sido, y es hasta el presente, la mas importante por el volumen de transacciones y el nivel
de sus activos; es considerada hasta 2005, la sequnda institucion de fomento de América Latina después
del Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdmico y Social (BNDES) de Brasil (Marulanda, 2005).

Bancomext fue durante décadas la sequnda institucion de fomento mas fuerte en México (y
Banobras le sigue en importancia). En los ultimos tres afios (hasta 2005), ha sido notable el descenso
de la cartera de crédito y captacion de depositos de todas ellas, aunque es importante mencionar
que su forma de operar con instrumentos de sequndo piso ha sido paulatinamente mayor. Nacional
Financiera, de acuerdo con las estadisticas dadas a conocer por la reciente Convencion Bancaria (la
69), operd durante 2005 "basicamente a través del sequndo piso” (ABM, 2006: 139); solo 0.5% fue de
primer piso y su relacion con el sector publico fue minimo (0.8%), lo que indica su enfoque central
en el sector privado.

Nafin representa en la actualidad 40.5% de los activos totales de la banca de desarrollo, basi-
camente proveyendo apoyos al sector privado mediante su programa de Cadenas Productivas, que
consiste en otorgar lineas de crédito para que las empresas puedan pagar a sus proveedores. El pro-
grama dista de ser suficiente e idéneo para las Pymes, ya que supuestamente son las destinatarias
principales de esta institucion. Sin embargo, no se trata de apoyos a nuevos proyectos sino recursos
para pagar facturas a través de grandes proveedores.'? Se trata del programa de cadenas productivas
mediente el cual Nafin brinda a los proveedores de las empresas un esquema de factoraje financiero
que les da liquidez en linea con un esquema de tasas de interés que tiene un tope maximo y en el
cual participan diversos intermediarios financieros, lo que, en opinidn de los propios industriales, no
significa obtener el capital "semilla” o capital de riesgo para nuevos proyectos.

Nafin también establecio recientemente dos vias adicionales para sequir apoyando al sector
privado: 1) el Sistema Nacional de Garantias en conjunto con bancos asociados a la ABM y la inter-
vencion de la Secretaria de Economia que otorga recursos aunque ciertamente el volumen de los
canalizados es ain muy poco;y 2) los "paquetes” de productos de crédito por la via de la banca elec-
tronica constituyen una innovacion para proporcionar sobre todo asistencia técnica e informacion
de licitaciones, cursos virtuales y otras herramientas.

12 Grandes empresas como Wal-Mart, Cemex o la Comision Federal de Electricidad.
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Resulta notable de esta experiencia que la actividad de estas entidades ha estado orientada a con-
cordar con las politicas de los gobiernos, de suerte que sus efectos sobre la economia han dependido de
la calidad de esas politicas y de la eficacia de las propias instituciones. Esta correspondencia que parece
evidente no ha sido reconocida claramente, ya sea porque se les han atribuido los efectos negativos de
politicas erroneas de las que fueron, al menos en parte, ejecutoras obligadas, o por suponer que la apli-
cacion de politicas consideradas “correctas” hace innecesaria la existencia de la banca de desarrollo.

Sea como fuere, lo importante es que existe cierto consenso acerca de la justificacion del papel
de estas instituciones y de las exigencias que deben satisfacer para actuar eficazmente. Este consenso
coloca a dichas instituciones por encima de dicotomias inconducentes como la supuesta disyuntiva
entre mercado y Estado o entre sistemas libres y reprimidos. Muestra de esta afirmacion son los
argumentos tedricos y practicos que convalidan la existencia de los bancos de desarrollo y que pre-
cisan los requisitos a los que debe sujetarse su actuaciéon en economias de mercado para conciliar
las funciones de desarrollo con la preservacion de la solidez de las instituciones. Asi, se destacan
los argumentos teoricos que justifican las acciones publicas directas en el campo financiero, como
la existencia de externalidades, asimetrias de informacién, caracter incompleto de los mercados o la
necesidad de proveer servicios que tienen caracter de bienes publicos (Calderon, 2005).

Las lineas de accion de estos bancos son muy variadas, no solo como entidades de financia-
miento sino también como agentes de capacitacion y asistencia técnica y en todas las actividades. Es
claro que los subsidios que otorga el Estado deben estar basados en los principios de transparencia
y competencia, asi como de eficiencia. Se destaca con todo esto que la actitud intervencionista no es
la misma del pasado, pues se traduce en la busqueda de una armonizacién con el funcionamiento
de la economia de mercado, compatibilizando funciones de interés social -a las que el mercado no
puede atender- con un manejo sano y prudente del instrumento a través del cual se las ejecuta. El
enfoque que se sugiere evade falsas dicotomias y, en definitiva, un modo de aplicarlo en la esfera del
financiamiento es invocando el principio de la subsidiaridad del Estado.

Se trata de tomar de las ensefianzas histéricas, luego de una década de reformas econdmicas y
financieras, una vision mas equilibrada en los papeles que deba asumir el mercado y el Estado mo-
dernizado en su estructura y accion.

Es posible afirmar que en el futuro el papel que le correspondera desempefar a la banca de desa-
rrollo lo determinaran los desafios que deberan enfrentar las economias y que pueden resumirse en:

1. La necesidad de obtener tasas de crecimiento sostenidas y estables para generar los em-

pleos bien remunerados que demanda la poblacion, pero sobre todo para contribuir a
superar el problema de la extrema pobreza.

2. La obtencion de mejores niveles de productividad y competitividad.

3. El'logro de un desarrollo regional equilibrado y respetuoso del medio ambiente, asi como

una mayor integracion de las cadenas productivas, en especial aquellas relacionadas con
la actividad exportadora.
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La banca de desarrollo debe ser capaz de ofrecer productos especificos para cubrir las necesi-
dades de cada etapa de desarrollo de una empresa, pasando por el proceso de inversion, crecimiento
y reestructuracion. Uno de los requerimientos mas importantes en el buen desempefio de la banca
de desarrollo es la existencia de los mecanismos ad hoc de regulacion y supervision bancaria, que
respeten sus marcos legales, por lo regular adecuados, pero un tanto rigidos considerando su natu-
raleza y peculiaridades en cuanto a las formas de operar en su estructura de activos y pasivos, ya que
dependen de formas muy variadas de captacion de recursos.
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La economia mexicana lleva ya varios afios de estabilidad. Variables como el tipo de cambio, el riesgo-
pais, las tasas de interés y la inflacion se han comportado de manera favorable. Lo anterior ha dado
como resultado un clima propicio para las inversiones en la Bolsa.

Efectivamente, el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el indice de precios
y cotizaciones (IPC) muestra una tendencia favorable sobre todo a partir del tltimo trimestre de 2002'
cuando la BMv comenzé un periodo de consolidacion técnica gracias a la estabilidad macroecondmica
antes mencionada. De hecho, en ese periodo el rendimiento real del IPC fue de 200%. La grafica 1
muestra la evolucion del IPC de septiembre de 2002 a enero de 2006.

Es decir, quienes pudieron invertir en la BMV en el periodo mencionado tuvieron bastantes pro-
babilidades de haber obtenido excelentes rendimientos. Es mds, dado que la estrategia de inversion
en la Bolsa es a largo plazo y por lo reqular los inversionistas de gran escala cuentan con suficiente
asesoria de intermediarios financieros especializados para la composicion de sus portafolios, es muy
factible que muchos de estos inversionistas tengan rendimientos por arriba del otorgado por el IPC.

El que los inversionistas encuentren a través de la BMv un medio para incrementar sus ren-
dimientos vy diversificar sus portafolios es un objetivo generalizado en el mundo. Sin embargo, este
comportamiento racionalmente econdmico por parte de los inversionistas debe traducirse en mejoras
significativasenel costode capital delasempresasquereciben financiamientoa través dela Bolsayen ulti-

Profesor de Economia y Finanzas del Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey, campus Estado de
Meéxico.

Después de la crisis de 1995, la BMV tuvo un periodo relativamente bueno hacia finales de los noventa. Sin embargo,
1998 fue un afo en que la economia mexicana se vio afectada por una volatilidad internacional persistente (incluyendo
la caida de precios de petroleo). En 2001, después de los ataques terroristas a Nueva York, la economia mexicana de
nuevo sintié los efectos de la incertidumbre internacional. No es sino hasta finales de 2002 cuando la BMV inicia un
periodo ascendente y sostenido.
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ma instancia en mayores niveles de bienestar para la poblacion del pais. Efectivamente, la idea clasica
de la mano invisible es aplicable al proceso de financiamiento a través de la Bolsa y, por tanto, debe
esperarse que el mercado de valores sea una herramienta Util para el desarrollo econédmico de un pais.

Grafica 1

Evolucion del IPc 2002-2006
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

No obstante los resultados macroecondmicos favorables de México, los mejores niveles de bienestar
para la poblacion son modestos, imperceptibles y en algunos casos hasta nulos. El desempleo, la
pobreza vy la calidad en los servicios de educacion y salud son algunos de los retos para la economia
mexicana que, en contraste con los beneficios para los inversionistas en la Bolsa, no han podido dar
buenos resultados.

Los mercados de valores en el mundo deben cumplir una funcién econémica primordial en
el desarrollo de un pais: ser un medio de financiamiento para que las empresas puedan elevar sus
niveles de inversion productiva y crear empleos. Ciertamente, el papel de intermediacion financiera
entre la inversion en cartera y la inversion productiva constituye la parte fundamental para estudiar
el flujo de capitales hacia la economia real.

En México es notoria la gran discrepancia entre los resultados que los inversionistas de cartera
tienen de la BMV y la poblacion en general. Esto se debe a que el numero de empresas beneficiadas
en el financiamiento en la Bolsa es limitado y, por lo tanto, los resultados en inversién productiva y
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empleo son magros. Esta situacion dista mucho de la prevaleciente en paises desarrollados donde los
mercados de valores estan consolidados y su relacion con la economia real es muy importante. En
€s0s paises las empresas participantes en los mercados de valores son cuantiosas vy el flujo de capita-
les corre por la economia generando inversion productiva y empleos. Aun mas, los inversionistas en
la Bolsa son una muestra representativa de la sociedad pues es comun que los jubilados, trabajadores
activos, ejecutivos de empresa e incluso estudiantes y amas de hogar participen en el mercado. En
esos paises, los mercados de valores constituyen la pieza fundamental de las economias mientras que
en México, la BMV se constituye de un grupo limitado de empresas emisoras de tamafo suficiente
para gozar de beneficios importantes.

El reto consiste en fortalecer el mercado de valores en nuestro pais para que sea incluyente y
se convierta en una pieza importante para el desarrollo. Este trabajo tiene como objetivo analizar la
evolucion del mercado de valores en México para dar una serie de recomendaciones enfocadas a su
fortalecimiento que redunde en una aportacion significativa para el desarrollo de México.

La Bolsa Mexicana de Valores en los contextos nacional e internacional

Los rendimientos de la BMV han sido muy buenos durante los ultimo afios. De hecho, en el tltimo afio
solo los mercados de Rusia, Corea del Sur y Brasil superaron al de México en cuanto a rendimientos
(véase grafica 2).

En otras palabras, la BMV resulta atractiva en la composicion de portafolios de inversionistas
internacionales. Esto deberia considerarse positivo pues representa una entrada de capitales hacia el
pais que fortalece el superavit en la cuenta de capitales y que a su vez es esencial para el financia-
miento del déficit en cuenta corriente. Pero al respecto vale la pena hacer varias consideraciones:

Los inversionistas extranjeros, en la composicion de sus portafolios, tienen una amplia va-
riedad de posibilidades que no se limita al mercado accionario mexicano sino que pueden
acceder a instrumentos de deuda de emisoras mexicanas.

A su vez, las empresas emisoras en la BMV se financian efectivamente a través de acciones
colocadas entre el gran publico inversionista pero tienen la posibilidad de colocar instru-
mentos de deuda. Esto constituye el financiamiento a través de la Bolsa lo cual no incluye
el financiamiento bancario ni el de proveedores.

Existen empresas mexicanas que tienen la posibilidad de emitir titulos de valor en el ex-
tranjero lo cual constituye una entrada de capitales de facto al pais vy, por lo tanto, esta
contabilizado en la cuenta de capital.

El mercado de valores de México ofrece diversas alternativas de inversion en cartera y a su vez esta
entrada de capitales constituye una fuente de divisas para el pais. Afortunadamente, la cuenta de
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capitales de México ha basado su desempefo reciente en la inversion extranjera directa evitando asi
la volatilidad inherente del mercado accionario y en menor medida la del mercado de deuda. Bas-
ta recordar que en 1994, la cuenta de capitales registraba un nivel altisimo de capitales invertidos
en instrumentos de corto plazo, principalmente deuda gubernamental y el mercado accionario. La
grafica 3 muestra el contraste entre el flujo en la cuenta de capitales y el flujo de inversiones hacia el
mercado accionario. Es evidente que la inversion extranjera directa juega un papel fundamental en
el sector externo de México.

Grafica 2
Rendimientos en 2005
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Fuente: Accival.

En el ambito macroeconémico, esto constituye un avance significativo en cuanto a estabilidad para
el pais. De hecho, el equilibrio macroeconoémico en los sectores publico y externo es la base de es-
cenarios favorables para la economia mexicana en el mediano plazo. Por ello, para los inversionistas
de cartera tanto nacionales como extranjeros, México representa una alternativa interesante en su
estrategia. Sin embargo, esta estabilidad que beneficia a los inversionistas no garantiza creacion de
empleos ni desarrollo para México. Esto es precisamente lo que René Villarreal ha llamado la autono-
mia entre inversion financiera (de cartera) e inversion productiva, un fenomeno que en México esta
presente.

Especificamente el mercado accionario constituye un importante reto para México. El mercado
accionario es muy pequefio con relacion al tamafio de la economia mexicana, lo que de inicio consti-
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tuye ya una limitante en su aportacién al financiamiento del desarrollo. El valor de mercado es pues
un indicador sobre los volumenes de transacciones en la Bolsa y cuando usamos este indicador como
razon del PIB, tenemos una medida sobre el tamafio de la BMV con relacion al tamafio de la economia
mexicana. La grafica 4 muestra como ha sido la relaciéon entre el valor del mercado y el PIB en los
ultimos 10 afos. Cabe sefialar que de hecho aun el dato mas reciente (37% en 2005) es bajo cuando
se compara con el 47% que se alcanzo en 1993.2

Grafica 3
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La grafica 5 muestra una comparaciéon entre la BMV y otros mercados en el mundo respecto a su
tamafo en proporcion de las economias de cada pais. Como puede apreciarse, las economias mas
desarrolladas tienen mercados accionarios fuertes y rebasan el 100% del PIB. Y en cuanto a econo-
mias “comparables”, la BMV queda rezagada. En suma, la BMV es pequefa y de hecho, con datos de la
misma BMV, el nimero de empresas emisoras para marzo de 2006 es menor a 150 (menor que en afios
anteriores) y en consecuencia el IPC no representa la situacion econdmica del pais. En contraste, en

En plena época de privatizaciones, el periodo 1992-1994 significo una inusual actividad en la BMV en lo que se refiere a
ofertas publicas iniciales donde destacan empresas como Telmex y los grandes bancos. En realidad el promedio de valor
de mercado como porcentaje del PIB ha sido de sélo 31.75% en los ultimos 16 afios.
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otros paises llega a haber mas de una Bolsa por pais (Estados Unidos y Japon, por ejemplo), el nimero
de emisoras es mucho mayor y, por tanto, los indices representativos se conforman de una muestra de
empresas que en efecto sirven de termdmetro para las economias.

Gréfica 4
Valor mercado como % del PIB
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Fuente: Accival.

Sia lo anterior sumamos el hecho de que la inversion extranjera en la BMv al cierre de 2005 (106 000
millones de ddlares, un crecimiento de 44% con respecto a 2004) representa 45% del valor total, es
claro que la BMV sigue siendo muy vulnerable. Esto quedd de manifiesto en las crisis de 1987 y finales
de 1994. Es cierto, varias cosas han cambiado desde entonces pero el limitado tamafo vy la vulnera-
bilidad de la BMV siguen presentes.

En cuanto al tema de concentracion, la BMV muestra una tendencia negativa. De acuerdo con la
grafica 6, en los ultimos 10 afios la concentracién aumento. En 1995, la mitad del valor de mercado
era explicado por 12 empresas mientras que para 2005 la mitad del valor de mercado fue explicado
por sblo cinco empresas: Telmex, América Movil, América Telecom, Cemex y Wal-Mart. Aqui vale la
pena destacar el caso de América Telecom que es la controladora de América Movil y de Telmex. Asi
en realidad, la concentracion de operaciones de la BMV queda en muy pocas manos. Sia esto agrega-
mos el hecho de que tanto el volumen como el importe de operaciones ha aumentado (6.7 y 17.4%
respectivamente en el ltimo afio), es claro que la BMV esta beneficiando a muy pocos.
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Grafica 5
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Tal vez por esto muchas empresas ni siquiera consideran en su estrategia de financiamiento a la BMV.
Ademas, el proceso de fusiones y adquisiciones de los ultimos afios en México ha significado que
algunas empresas dejen de cotizar en la BMV ya sea total o parcialmente. El que sdélo haya habido seis
ofertas publicas iniciales en la BMv en los dos uUltimos afios (de estabilidad macroecondmica) es un
indicador muy revelador sobre el pobre papel que juega la BMV en el financiamiento a la generalidad
de empresas mexicanas. De hecho, en ese afio 21 empresas salieron de la Bolsa por lo que en términos
netos la BMv empequefiecio. De 1995 a 2003 el nimero de ofertas publicas iniciales se paralizo.
También vale la pena mencionar algunas consideraciones sobre el papel de la BMV con respecto al
mercado de deuda. Como se ha establecido anteriormente, a través de la BMV pueden colocarse instru-
mentos de deuda que han tenido un auge muy importante a raiz de la estabilidad econémica. Al cierre
de 2005, la participacion del sector publico represento casi la mitad de ese mercado (véase la grafica 7).
Es importante notar la participacion de las Sofoles y de estados y municipios en la BMv. Dado que los
titulos que coloca el sector publico cuentan con una muy buena calidad crediticia no sorprende el
hecho de que estas operaciones hayan sido muy exitosas (destacando el caso de certificados bursa-
tiles de Pemex y la CFE) y formen parte de los portafolios de los inversionistas. Paradojicamente, este
mercado ha eclipsado al mercado accionario y de hecho se puede decir que el sector publico ha es-
tado atrayendo inversionistas a la BMV significando menores recursos disponibles para las empresas.
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Este problema revela la condicion precaria de la estructura fiscal del pais donde el sector publico trata
de allegarse de recursos por diversos medios constituyéndose en competencia para las empresas que
buscan financiamiento.

Gréafica 6
Concentracion en la BMV en 1995 y 2005
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Finalmente vale la pena hacer comentarios sobre la participacion de las Afores en la BMV. En principio,
este hecho deberia ser positivo pues precisamente el conectar la BMV con la poblacion en general, es
una cuestion clave para el desarrollo. Hoy dia, millones de mexicanos participan indirectamente en la
BMV a través de Siefores (al cierre de 2005 habia 34.9 millones de cuentas registradas en las Afores,
tres veces mas que en 1997 cuando se dio la reforma al sistema de pensiones y que representan ya
15% del PIB) o mediante sociedades de inversion. De acuerdo con cifras oficiales, las Afores contri-
buyen con mas de 92000 millones de pesos al financiamiento de empresas publicas y privadas. Lo
anterior ha sido posible en gran medida debido a los cambios que se dieron en 2004 cuando, entre
otras cosas, se permitio la inversion en renta variable a través de indices accionarios.
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Gréfica 7
Mercado de deuda a mediano y largo plazo en la BMvV
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Bajo el nuevo esquema de Siefores en el que se pueden adquirir acciones, el perfil de inversién para
un trabajador mexicano mejora en el largo plazo y se espera que para su retiro éste cuente con bue-
nos rendimientos. Pero muchos mexicanos no estan plenamente conscientes de los riesgos que esto
conlleva. Hay un problema de informacion asimétrica entre estos nuevos inversionistas pues como
inversionistas que son deberian ejercer su derecho de acceso a informacion completa no s6lo de la BMv
sino de las emisoras que conforman sus portafolios y mas especificamente de las Afores. Aqui radica la
importancia del gobierno corporativo que examinaremos mas adelante. La BMV debe ser un instrumen-
to util para los mexicanos y no fortalecerse a costa de ellos como lo sugiere el tema de las Afores.

La importancia del gobierno corporativo y la cultura financiera

La democracia en México ha sido posible gracias a la participacion ciudadana que cada vez exige
mas de sus gobiernos. El proceso democratico debe propiciar el fortalecimiento institucional y mayor
transparencia del gobierno hacia los ciudadanos. Esta misma logica debe ser aplicada al mercado
de valores, donde se requieren instituciones fuertes y de mayor transparencia, lo que se lograra
s6lo cuando los millones de mexicanos inscritos en las Afores ejerzan su derecho a la informacion.
Desgraciadamente, todo indica que esto se dara solamente cuando los mexicanos que cotizan en
Afores y han accedido a la BMV vean sus rendimientos, entiendan sus estados de cuenta o, en el peor
de los casos, cuando exista un evento negativo en detrimento de su patrimonio; es probable que tal
escenario se presente de continuar la situacion actual.
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El inversionista debe tener derecho a conocer los detalles y riesgos del destino de su dinero.
Este es un principio basico en el mundo financiero. Ademas, es particularmente importante en un
mercado ineficiente donde los precios no reflejan toda la informacion relevante. En otras palabras,
dado que millones de mexicanos son ya inversionistas en cartera (ya sea mediante sociedades de
inversion o fondos para el retiro) se deberia tener un escrutinio sobre la composicion de portafolios,
la situacion de las emisoras y de las Afores.

Ciertamente, las empresas que cotizan en la BMV y emiten deuda a través de ella deben cumplir
con el requisito de informacion publica y en efecto lo hacen pero de manera insuficiente por dos
razones. Primera, lo que se necesita son empresas transparentes que cumplan con los principios del
gobierno corporativo. Segunda, de poco sirve la transparencia si los ciudadanos (o inversionistas) no
la hacen efectiva a través de consulta y mejor aun, como resultado de una cultura financiera que
propicie un circulo virtuoso. En medio se encuentran las empresas emisoras que ven altos costos en
estos dos elementos. A continuacion se exploran en mayor extension las ideas planteadas.

El gobierno corporativo

No existe una definicion universal de gobierno corporativo. Pero el concepto es claramente multidis-
ciplinario pues incluye elementos financieros, contables, éticos y de administracion. La idea es hacer
a las empresas publicas (en el sentido financiero) transparentes y justas para los accionistas. De
acuerdo con Coomes y Watson (2000), hay cuatro grandes pilares del gobierno corporativo:

Contabilidad. Se debe saber con certeza quiénes son los accionistas mayoritarios y quiénes
conforman los consejos de administracion, asi como sus roles especificos. Es necesario
usar principios de contabilidad que cumplan con los estandares internacionales.
Transparencia. Informacion detallada y suficiente en cuanto a resultados financieros,
operativos e incluso informacion pertinente sobre la reputacion de los miembros de los
consejos de administracion. El acceso debe ser por vias multiples y suficientes para los
accionistas.

Independencia. Evitar privilegios o influencia extrema a accionistas o grupos de accionis-
tas. Contar con auditorias independientes y consejos de auditorias externos. Promover la
practica de directores externos.

Equidad. Dar derecho de voto a todos los accionistas (one share, one vote) y derechos
equitativos en la distribucion de ganancias.

El tema de gobierno corporativo cobrd relevancia en 2001 cuando los escandalos corporativos de Enron

y WorldCom sacudieron a la economia estadounidense. La reaccion en cascada por parte de los inver-
sionistas sembrd panico en los mercados financieros internacionales pues lo que estaba en cuestion
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era la reputacion de los agentes encargados de evaluar y distribuir la informacion relevante. Aunque
las agencias calificadoras salieron bien libradas, la consultora Arthur Andersen quebro después de
este escandalo. Y peor aun, los escandalos corporativos continuaron no sélo en Estados Unidos sino
alrededor del mundo: Global Crossing, Adelphia, Parmalat e incluso tv Azteca son algunos de los
escandalos que dejaron ver las multiples fallas en el flujo de informacion de las emisoras hacia el
publico inversionista.

La reaccion de la administracion Bush fue la adopcion de la Ley Sarbanes-Oxley en julio de 2002,
mediante la cual se responsabiliza a los presidentes de las compafiias sobre la informacion emitida, se
hace obligatoria la practica de auditorias independientes mediante érganos de administracion efecti-
vos y se prohiben los préstamos a los directivos corporativos, entre otras cosas. Desde su aprobacion,
fue evidente el contraste de esta ley con las practicas alrededor del mundo. Aunque varias empresas
anunciaron que cumplirian con las nuevas disposiciones de la ley, otras tantas han decidido salir de
los mercados estadounidenses, incluyendo emisoras mexicanas. Esto revela lo costoso de la ley.

En México el debate también alcanzo a los participantes del mercado domeéstico. La acalorada
discusion sobre una nueva Ley del Mercado de Valores reveld los intereses de grandes corporativos
por evitar el gobierno corporativo dentro de sus empresas.

Lo que queda de manifiesto es la importancia del gobierno corporativo pues son los inversio-
nistas los que se veran afectados si las empresas emisoras violan estas disposiciones. Hay evidencia
de que los inversionistas han incorporado ya el gobierno corporativo como un elemento de riesgo
cualitativo para la formacion de sus portafolios.

La cultura financiera

La calidad de la educacion en México es precaria. Los recientes indicadores de la OCDE colocan a Méxi-
€O cOmMo un pais con importantes atrasos en términos educativos. Esto se refleja en una pobre cultura
econdmica y politica de la poblacion. Dada la deliberada politica por convertir a los trabajadores en
inversionistas, urge desarrollar una politica enfocada a la promocion de una cultura financiera que
permita a los mexicanos conocer los riesgos y las ventajas de las Afores.

Algo se ha avanzado. La Consar publica ya indicadores confiables sobre el desempefio de las
Afores pero no hay informacion que determine cuantos mexicanos han usado estos indicadores para
tomar su decision sobre el fondo para el retiro que han elegido. La mayoria de la informacion que se
ofrece es a través de internet, en un pais donde el uso de esta herramienta es limitado.

Y es que precisamente las Afores, en sus métodos para atraer clientes, pueden estar ocasio-
nando un problema para los millones de mexicanos que no tienen acceso a la informacion publicada
por la Consar. Toda vez que la motivacion de las Afores es comercial, no resulta sorprendente que
su proceso de captacion de clientes se asimile al proceso de ventas de un producto cualquiera en
el mercado. Es muy posible que muchos mexicanos tomen su decision sobre Afores basandose en la
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informacion dada por los promotores de Afores o en los anuncios producto de la mercadotecnia. La
base para la toma de decision sobre un asunto tan importante como lo es la inversion en un fondo
para el retiro, es precaria.

Ciertamente, la teoria financiera anticipa que las Afores tienen suficientes incentivos para no
abusar de sus clientes. Dado que la reputacion de la Afore depende de los rendimientos otorgados,
cada Afore deberia esforzarse para tener el mejor desempefio. Pero en el tema de pensiones, los re-
sultados no son palpables sino en el largo plazo (edad de retiro), cuando el pensionado puede evaluar
finalmente el resultado de sus decisiones pasadas. Los recientes cambios a los estados de cuenta de
los trabajadores son la mejor herramienta para eliminar este problema.

Pero dos problemas fundamentales persisten:

La informacidn con respecto a las Siefores es limitada. Son las Siefores las que en la practica
invierten en los mercados y aunque la informacién sobre la composicién de sus portafolios
existe, el cliente final (el trabajador) solo puede evaluar los resultados hasta conocer su
estado de cuenta mediante su Afore. Los clientes deberian poder conocer con anterioridad
la composicién de los portafolios donde su dinero va a parar. Esto incluso generaria un
mejor desempefo de los agentes financieros como sucede en el caso de las sociedades de
inversion.

La relacion riesgo-rendimiento no es dimensionable por muchos trabajadores. Los traba-
jadores pueden tomar decisiones sobre sus rendimientos sin considerar la variable riesgo.
Las regulaciones existentes previenen en buena medida una tragedia financiera para los
trabajadores. Pero el riesgo es latente en la medida en que los principios de gobierno cor-
porativo no sean plenamente implementados y que la composicion de los portafolios de
las Siefores no sean consultados constantemente. Los principios del gobierno corporativo
deben ser aplicables a las Siefores mismas.

El mercado de valores en México no solo esta limitado por la alta concentracion de emisoras que
acaparan los recursos provenientes de los inversionistas. Del otro lado, a pesar de las Afores, los
inversionistas “tradicionales” en la Bolsa representan solo 0.4% de la poblacion econémicamente
activa. Los valores en custodia de estos clientes representan, a marzo de 2006, 31.4% del PIB, cifra
mayor al presupuesto federal de 2006.

Solo la autoridad financiera y la participacion ciudadana pueden lograr el objetivo de un merca-
do mas eficiente que fuerce a las empresas en la Bolsa a ser transparentes, pero para ello se necesita
la promocién deliberada de una cultura financiera.
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Algunas consideraciones sobre la nueva Ley del Mercado de Valores

En diciembre de 2005 y después de una prolongada y acalorada discusion de meses, el Congreso
aprobd una nueva Ley del Mercado de Valores que tiene importantes aportaciones y ha sido bien
recibida. Sin embargo, es pertinente realizar algunas consideraciones importantes. En primera ins-
tancia, el proceso para que la nueva ley fuera aprobada enfrent6 problemas y evidencio que grupos
industriales estaban cabildeando en contra de la nueva ley. Este comportamiento demuestra el temor
en un sector importante del empresariado mexicano por evitar la promulgacion de una ley que con-
tenga los principios del gobierno corporativo.

La nueva ley incorpora aspectos importantes para el fortalecimiento del mercado de valores. Sin
embargo, a la fecha no es claro como se llevara a cabo la instrumentacion de importantes disposicio-
nes. Ademas, se ha dejado de lado el papel de la sociedad para hacer de la BMV un instrumento util para
el desarrollo de la nacion. He aqui algunos comentarios sobre la nueva Ley del Mercado de Valores:

La fecha de entrada en vigor de la nueva ley (julio de 2006) es muy proxima y no se sabe
cuantas empresas realmente puedan cumplir con los nuevos requisitos, especialmente los
relacionados con el gobierno corporativo. Se sabe que muchas empresas estan analizando
su situacion especifica pero ya se habla de empresas que piensan seriamente en salir de la
BMV. La nueva ley deberia procurar lo contrario.

Se facilitard la entrada a la bmv de empresas medianas a través de figuras juridicas especifi-
cas (Sapis) que se encargaran de atraer capital de riesgo a empresas en expansion. Al respec-
to, esta idea parece buena en principio pero no es claro como se puede detonar este proceso
a la par de los costos asociados al gobierno corporativo (los tres afios estimados pueden
prolongarse). Sobre las Sapis bursatiles atin faltan por definirse los montos requeridos. Ade-
mas, el cuello de botella fundamental de "tener empresas en expansion” no se atiende.

Se anticipa ya un resultado palpable en ofertas publicas iniciales sélo en el mediano y largo
plazo. A pesar de un clima de estabilidad econdmica y del impulso a empresas medianas,
se retardaran los efectos positivos de la nueva ley.

Las nuevas disposiciones de transparencia benefician principalmente a los inversionistas
informados que tendran certidumbre sobre las emisoras en el mediano plazo respecto a su
gobernabilidad. Esto no es suficiente para garantizar mas empleo e inversion porque, como
se ha destacado anteriormente, es muy cuestionable el numero de empresas emisoras
que puedan pagar los nuevos costos de transparencia. Sigue sin haber disposiciones del
gobierno corporativo en Siefores.

Los derechos de accionistas minoritarios se reconocen pero no puede descartarse que
las practicas negativas continuen en el largo plazo pues la estructura corporativa del
empresariado mexicano esta basada en las relaciones familiares y grupos de control inter-
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relacionados. Los accionistas minoritarios representan cuando mucho 15% de la capita-
lizacion de mercado de una compafiia por lo que su derecho a decidir e informarse sobre
decisiones corporativas puede ser limitado en la practica por acciones emprendidas por
los grupos de poder.

Se avanza en la autorregulacion de la propia BMV y la CNBV cobra mayor fuerza para sancionar.
Se establece la posibilidad de parar la cotizacion de valores de emisoras que incumplan con
dar informacidn completa en tiempo y forma al mercado.

En suma, las disposiciones de la nueva ley parecen atender problemas anteriormente identificados.
Pero auin quedan por resolver varias cuestiones cruciales para su implementacion. El tema de las Sa-
pis es en particular importante (sobre todo en su modalidad bursatil) porque mientras no se definan
los montos requeridos por emisora, no se podra potencializar el mercado para las empresas media-
nas. Hace falta un manual o una guia sobre la implementacion del gobierno corporativo pues la ley
detalla las disposiciones que deben cumplirse pero deja solas a las emisoras con poca experiencia en
el tema. Al respecto, la BMV y la CNBV trabajan para completar un manual pero los tiempos de imple-
mentacion son bastante cortos. Ademas, los principios de gobierno corporativo pueden ahuyentar
a compafiias interesadas a enlistarse en la Bolsa por lo que la autoridad deberia tener un plan de
contingencia para agilizar la entrada de nuevas empresas sin que esto signifique no cumplir con el
gobierno corporativo. Esta medida debe ser de caracter general.

Las cuestiones mas graves se refieren a la imagen misma de la BMV y al papel de la sociedad
ante ella. La nueva ley no contempla una politica para establecer un vinculo cercano entre la BMV
y la sociedad. La nueva ley no distingue entre inversionistas y asume que todos los participantes
conocen y tienen el mismo nivel de informacion. Especificamente, es evidente la ausencia de una
politica de cultura financiera que de crearse significaria un paso muy importante para millones de
mexicanos. Y si a esto agregamos que las autoridades de la BMV ya hablan sobre un modesto incremen-
to de ofertas publicas iniciales, el panorama resulta poco alentador para convertir a la BMV en motor
de desarrollo econdmico.

Conclusiones y recomendaciones

La BMV cumple un papel muy pobre en el desarrollo de México. El ahorro forzoso de los trabajadores
a través de las Afores no es malo en principio pero la estructura actual no permite a los trabaja-
dores conocer el riesgo de sus decisiones por falta de una cultura financiera. Poderosos grupos
industriales dominan los negocios en México y por lo tanto son los beneficiarios de la BMV y princi-
pales opositores de emisoras mas transparentes. La nueva ley sobre el tema contempla importantes
aportaciones al fortalecimiento del mercado de valores pero se estima que la implementacion sera
complicada y que los beneficios se veran a mediano y largo plazo.
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Para revertir esta situacion se formulan las siguientes propuestas:

1. Una politica industrial que deje de beneficiar a una elite de empresarios que pueden revertir las
tendencias del gobierno corporativo. Recientemente, el gobernador del Banco de México declaro que
"el desempefio econdmico de México esta afectado por la resistencia de las empresas altamente
dominantes que se oponen a competir de una forma frontal en mercados abiertos" Se necesita una
comision reguladora fuerte (la actual Cofeco es débil) que promueva una verdadera competencia
para que las empresas se modernicen en su administracion interna y se genere mayor transparencia.
Una vez que esto se traslade al mercado de valores, habra mayor certidumbre sobre los controles
internos de las emisoras. Ademas, se deberia dar informacion periddica sobre el estado que guardan
las emisoras en cuanto a gobierno corporativo. De la misma forma en que existen estandares para
los reportes financieros, la autoridad debe promover reportes estandarizados y periodicos sobre
gobierno corporativo (algo similar esta sucediendo en cuanto a responsabilidad social empresarial).
La autoridad deberia promover certificaciones independientes de gobierno corporativo mediante dis-
tintivos que incentiven el gobierno corporativo. Esto redundaria en una competencia por cumplir los
principios del gobierno corporativo aun para empresas fuera de la BMv. Todo lo anterior resultaria
en mas y mejor informacion para la sociedad sobre las empresas emisoras identificando a las mas
transparentes como base para ser preferidas en el mercado de valores.

2. Difusidn sobre el tema del gobierno corporativo entre la sociedad. Hasta el momento, el tema de
gobierno corporativo ha sido difundido s6lo en circulos corporativo-académicos como un asunto fi-
nanciero y de negocios. La realidad exige que este tema sea mayormente difundido entre la sociedad.
Dado que mediante el ahorro forzoso de los trabajadores cada vez mas empresas empezaran a tener
mayor acceso a capital, los trabajadores deben conocer no sélo sus rendimientos y comisiones paga-
das en sus estados de cuenta, sino la composicion de los portafolios de las Siefores. Esto implica que
las Afores actuen de manera similar a la propuesta anterior sobre las empresas emisoras en la Bolsa
pues son las Afores las captadoras de recursos entre los trabajadores.

3. Apoyo a medianas empresas. Con base en el recientemente modificado marco legal e institucional
del mercado de valores, la aparicion de las Sapis bursatiles resultara insuficiente si no hay empresas
en expansion que puedan aprovecharlas. Para una empresa de mediana expansion sera mas facil,
con la nueva ley, entrar al mercado de valores pero lo dificil es encontrar empresas en expansion con
reglas claras para la competencia. Entonces, el gobierno deberia crear un programa muy especifico
para promover empresas en expansion con objetivos y fechas limites claros. E/ objetivo primordial
serd enlistar las empresas en la Bolsa en un tiempo delimitado en el cual las empresas gozardn de
apoyos como créditos flexibles. La disponibilidad de recursos en la etapa inicial estaria garantizada
por el gobierno a través de su acceso preferencial a mercados financieros. Se puede establecer como
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criterio el que las empresas vayan pagando estos adeudos con capital proveniente del mercado de
valores una vez superada la etapa de arranque. Se puede aprovechar la infraestructura actual de
bancos de desarrollo para llevar a cabo esta tarea. Se estima que esta medida detone el crecimiento
economico de una manera importante, en especial si se aplica en paralelo a las dos propuestas ante-
riores pues se garantizaria que las empresas medianas nuevas en la Bolsa no enfrenten una situacion
desventajosa.

4. fortalecimiento institucional. La sociedad necesita tener confianza en la BMV para que realmente
se anime a formar parte de ese mundo, hasta ahora exclusivo y elitista. Se requiere un diagnéstico
referente a la percepcidn de la sociedad sobre la BMv del cual se desprendan acciones para acercar la
BMV a la sociedad. En esto es necesaria la participacion del gobierno pues resulta indispensable que
la sociedad conozca los principios elementales de como se maneja el dinero que ahorra forzosamente
a través de Afores. Las acciones implican la promocion de una cultura financiera de gran escala que
debe basarse en instituciones fuertes (BMV'y CNBV) que trabajen al servicio del desarrollo econémico.

México necesita urgentemente tomar ventaja de la estabilidad econdmica. El terreno esta preparado
pero poco podra avanzarse sin una fuente de financiamiento suficiente y transparente. El mercado
de valores puede convertirse en un pilar fundamental del desarrollo de México; sin embargo se ne-
cesita acabar con los grupos de interés que la dominan, fortalecer sus instituciones y acercarla a la
sociedad.
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Fondos de ahorro para el retiro
Gloria de la Luz Judrez*

La principal funcién de un sistema de pensiones es proporcionar una "pensién suficiente” para que
la poblacion jubilada pueda cubrir sus necesidades de consumo durante los ultimos afios de su ciclo
de vida (Serrano, 2004).

Elegir el sistema que mejor garantice cubrir dichas necesidades ha sido tarea del Estado. La
opcion que se elige esta en funcion de los intereses econdmicos y sociales que se persiguen.

Durante las ultimas dos décadas, los sistemas de jubilaciones han tenido cambios importantes,
a raiz de la aplicacion de la reforma en Chile, en 1981, cuando se pasé del sistema de reparto que
prevalecio por mas de 50 afios al llamado sistema de capitalizacion de cuentas individuales.

Las reformas en América Latina durante las décadas de los ochenta y noventa han estado mar-
cadas por ese importante fendmeno y México no ha sido la excepcion. Los sistemas adoptados por
los distintos paises han ido desde los cambios mas radicales, donde se ha pasado a adoptar sistemas
completos de capitalizacion, como en Bolivia, El Salvador y Nicaragua, y los que han mantenido sis-
temas mixtos, como Argentina, Ecuador y Uruguay.

Entre las principales razones por las que se efectuaron las reformas, destaca el hecho de que se
habia llegado a una situacion financiera insostenible de los regimenes vigentes, ademas del envejeci-
miento de la poblacion, el consecuente cambio epidemioldgico y los costos que ello implicaba.

Los argumentos a favor de un régimen de capitalizacion los expone Pifieira (1996), en el sentido
siguiente: eleva las pensiones, incrementa el empleo, aumenta la tasa de ahorro, mejora la producti-
vidad del capital, potencia la tasa de crecimiento del PIB, reduce el poder del Estado en la economia,
despolitiza el sistema de pensiones, estimula una cultura laboral del ahorro y disciplina la gestion
econoémica nacional.

* Profesora investigadora en el Departamento de Economia, Universidad Auténoma Metropolitana-Azcapotzalco. Docto-

rante en economia internacional y desarrollo econdémico, Universidad de Barcelona.
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Dichos argumentos han sido rebatidos en diferentes escenarios. Algunos paises de Europa oc-
cidental continuan con el régimen de reparto; en particular en Espafia, aun cuando los fondos de
pensiones iniciaron operaciones en junio de 1988, se constituyeron en forma voluntaria y no susti-
tuyeron a las pensiones del régimen de la sequridad social.

En la mayoria de paises de esa region han apostado por mantener el antiguo régimen de reparto
y lo han logrado. Si bien se permitié que iniciaran operaciones los fondos de pensiones privados, son
opcionales ya que continta siendo fundamental la pensidn estatal.

En el presente escrito se pretende dar una perspectiva de la evolucion del sistema de pensiones
en el pais, los elementos que se manejaron para aplicar la reforma a la Ley del IMSS, las expectativas
que se crearon, los resultados que se han tenido hasta el momento v las posibilidades que ofrece
el nuevo régimen. La intencion de aplicar una reforma al ISSSTE como la que se hizo con la del IMSS
no ofrece garantias de mejora en las pensiones, sobre todo a la luz de la experiencia chilena, y por
el contrario muestra la posibilidad de que los trabajadores, llegado el momento de la jubilacion, no
cuenten con los recursos suficientes para tener derecho a una pension y se vean obligados a recurrir
a la pension minima garantizada por el Estado, que no es del todo claro en qué consistira.

En el primer apartado se presentan las caracteristicas generales de los principales sistemas de pen-
siones en el pais; en el sequndo se hace un repaso de la forma de operar del sistema de capitalizacion;
en el tercero se recogen algunas ideas respecto a la profundizacion del mercado financiero; en el
cuarto apartado se anotan algunas ideas sobre el problema de género y en el apartado final se pre-
sentan algunas ideas a manera de conclusion.

Los sistemas de pensiones en México

En la actualidad operan en el pais dos grandes sistemas de pensiones, con caracteristicas muy dife-
rentes, ademas de los multiples regimenes en los gobiernos estatales, las empresas paraestatales y las
universidades publicas. Esta situacion muestra que en el pais no ha existido un sistema de sequridad
social general, homogéneo y Unico para toda la poblacion.

El sistema de seguridad social en el pais se inicia propiamente con la emision en 1943 de la
Ley que daria paso a la creacion del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMsS en adelante). Unos
afios mas tarde, en 1959, se emitio la Ley para la conformacién del Instituto de Sequridad y Servicios
Sociales para los Trabajadores del Estado (1SsSTE). Con estos dos institutos se dio cobertura durante
mas de 50 afios a aproximadamente 50% de la poblacion en términos de asistencia médica, seguros
de invalidez, vejez, de vida, de cesacion involuntaria del trabajo, de enfermedades profesionales, ser-
vicios de guarderias, cobertura de riesgos de trabajo, entre otros.

La forma en que operaron hasta antes de la reforma a la Ley del IMSS de 1997, estuvo marcada
por los principios de solidaridad, integridad, reparto intergeneracional, subsidiariedad y universali-
dad, contenidos en el articulo 123 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
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Dichos principios tomaron como referencia los contenidos en las primeras instituciones de se-
guridad social que se fundaron en Europa occidental, en particular en Inglaterra y Alemania.

|dealmente el Estado de bienestar intenta aliviar la pobreza, reducir la desigualdad y lograr una
mavyor solidaridad e integracion social. El estudio conocido como “Informe Beveridge" (Beveridge,
1942) sefiala que las instituciones de bienestar incrementarian la competitividad de la industria bri-
tanica en el periodo de posguerra, no s6lo mediante el cambio en el costo del trabajo, en el cuidado a
la salud, en las pensiones de tipo corporativo y en la cuenta publica, sino mediante la produccion de
mayor salud, mayor riqueza y por lo tanto, trabajadores mas productivos y mas motivados, quienes
también servirian como una gran fuente de demanda de bienes britanicos.

En el caso del Estado de bienestar en Alemania se inicid con Bismarck en 1880, y consistio en
un sistema contributivo basado en transferencias y subsidios al consumo privado, que premian la
productividad del trabajador y constituyen la base para la satisfaccion de las necesidades; es una
especie de Estado de bienestar compensatorio, donde las instituciones del bienestar juegan un papel
accesorio respecto del mercado, que sigue siendo el principal proveedor de la satisfaccion de las
necesidades sociales (Berthoed y Fehn, 1997).

Derivado de los criterios guia para la fundacion de los primeros organismos de seguridad social, se
observa que esta presente una busqueda por mejorar las condiciones de vida de los trabajadores, via un
pacto social. Al conjunto de instituciones y organismos que se fueron desarrollando a lo largo del tiem-
po, mediante las cuales se proporciona el bien a la sociedad, se le conoce como Estado de bienestar.

El concepto de Estado de bienestar connota un conjunto de respuestas de politica econdmica al
proceso de modernizacion, consistentes en intervenciones publicas en el funcionamiento de la econo-
mia y de la distribucion de las expectativas de vida, las cuales se orientan a promover la sequridad e
igualdad de los ciudadanos, introduciendo entre otras cosas derechos sociales especificos dirigidos a
la proteccion en el caso de contingencias preestablecidas, con la finalidad de aumentar la integracion
social de sociedades industriales con elevada movilizacion (Sanchez, 1996).

Para autores como Baldwin (1997) hablar del Estado de bienestar significa referirse a una con-
vencion mediante la cual se denominan distintos procesos y experiencias histéricas que se convirtie-
ron en sistemas de mediacion institucional, que contribuyeron al crecimiento econdémico via garantia
de la demanda agregada y que garantiza la reproduccion social.

Se puede considerar que es en ese contexto y con esos objetivos que se fundan las instituciones
de sequridad social en el pais, que vienen a conformar parte del Estado de bienestar que operé a lo
largo de cinco décadas.

Bajo el sistema que regia para el IMSS se daba cobertura a los trabajadores de la iniciativa priva-
da, es decir que estaban contemplados en el apartado "A" de la Ley Federal del Trabajo. En 1997, con
la emision de la reforma a la Ley del IMSS, el pacto generacional que hasta entonces venia funcio-
nando, se reformé para transferir los recursos de los sequros de jubilaciones y pensiones a manos de
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empresas privadas, las administradoras de fondos para el retiro (Afores en adelante), bajo el esquema
de cuentas individuales capitalizables.

En este sentido, se modifico radicalmente la forma de operar los fondos de jubilaciones. De ser
un sistema de reparto, donde prevalece basicamente la solidaridad intergeneracional, es decir, las
cotizaciones de los trabajadores activos actuales, quienes financian las jubilaciones presentes, se
pasd a un sistema de cuentas individuales donde el monto de la pension dependera de los fondos
acumulados durante la vida laboral de cada persona.

Con el antiguo esquema, por el hecho de haber cotizado durante la vida activa, se creaba
el derecho de gozar de una pensiéon en el momento de separarse de la actividad laboral, una vez
cubiertos determinados requisitos. Se requeria haber cotizado al menos con 500 semanas y haber
cumplido 55 afios, para tener derecho a la pension minima. En la actualidad se requiere haber cum-
plido 1250 semanas de cotizacion y 65 afios de edad.

Entre los estudios que recomendaron pasar del sistema de reparto al de cuentas individuales
se encuentra el de Solis y Villagomez (1996), quienes consideraron que era apremiante dados los
problemas financieros que afrontaba (y aun afronta) el IMSS y que era urgente evitar que siguieran
creciendo los pasivos. Al respecto, argumentaban que los costos del traspaso serian bajos.

Sefalaron: "...Ias contribuciones a la ss se han vuelto una carga pesada para las empresas y los
trabajadores, y dada su estructura, una importante fuente de distorsiones en el mercado de trabajo"
Argumentaban bajos costos administrativos, cuando ha resultado todo lo contrario; no se permitiria
la inversion de los recursos en fondos extranjeros y segun los autores mejoraria el riesgo-pais y se-
ria en beneficio de los pensionistas. Un aspecto que manejan de manera insistente es que el costo
de la transicion dependeria de los tipos de interés, pues a mayor tasa, habria un numero mayor de
trabajadores que eligieran el nuevo sistema. Aludian al riesgo moral que implicaba el sistema, que con
solo 10 afios cotizados se adquiria el derecho a una pension minima.

Los argumentos basicos que se manejaron para reformar la Ley del IMSS es que se encontraba
en una situacion financiera insostenible que habia que corregir. Segun datos del propio Instituto, es
conveniente determinar en cuales seguros se encontraba el problema, pues de acuerdo con la infor-
macion que maneja de ingresos y gastos, sélo hasta el afio 2002 aparece con déficit como se muestra
en el cuadro 1y en la grafica 1.

Cuadro 1

Evolucion de ingresos y gastos del IMSS
(millones de pesos corrientes)

Ahos ‘ Ingresos totales ‘ Egresos totales Resultados del ejercicio % Remanente / ingresos
1944 52.9 13.9 39.0 73.7
1945 60.7 27.6 33.1 54.5
1946 89.7 46.7 43.0 479
1947 106.5 70.9 35.6 33.4
1948 142.9 94.5 -48.4 33.9
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1949 176.1 -126.7 49.4 -28.1
1950 -206.3 154.8 51.5 25.0
1951 253.8 208.5 453 17.8
1952 298.7 260.5 38.2 12.8
1953 3245 252.6 71.9 22.2
1954 384.3 3169 67.4 17.5
1955 492.5 375.6 116.9 23.7
1956 605.9 470.2 135.7 22.4
1957 855.6 642.3 2133 24.9
1958 110.7 841.2 269.5 243
1959 1289.7 1046.2 243.5 18.9
1960 17721 1317.3 454.8 25.7
1961 2173.5 1580.9 592.6 27.3
1962 2568.6 1960.2 608.4 23.7
1963 31257 2433.8 691.9 22.1
1964 36736 3302.3 371.3 10.1
1965 43503 4121.7 228.6 53
1966 5122.1 4650.4 471.7 9.2
1967 5641.3 5045.4 595.9 10.6
1968 6394.9 59147 480.2 7.5
1969 6978.9 6509.5 469.4 6.7
1970 82774 7862.6 4148 5.0
1971 10787.5 9085.0 1702.5 15.8
1972 123357 10744.2 1591.5 12.9
1973 14295.0 12876.2 1418.8 9.9
1974 20176.4 17545.0 2631.4 13.0
1975 25680.6 22986.2 2694.4 10.5
1976 33906.0 31159.6 2746.4 8.1
1977 44402.8 40900.2 3502.6 7.9
1978 54368.1 49324.1 5044.0 9.3
1979 70435.0 61698.7 8736.3 12.4
1980 99447.7 81677.3 17770.4 17.9
1981 143591.4 121431.6 22159.8 15.4
1982 235763.3 204301.1 31462.2 13.3
1983 3474039 343665.6 37383 1.1
1984 538703.9 530675.3 8028.6 1.5
1985 930446.8 860996.6 69 450.2 7.5
1986 1592930.0 1528734.0 64196.0 4.0
1987 3650724.7 3606981.5 437432 1.2
1988 74577782 7431637.3 261409 0.4
1989 11699.2 11282.2 417.0 3.6
1990 15781.5 14940.2 8413 53
1991 22645.9 215853 1060.6 4.7
1992 28801.8 27638.5 11633 4.0
1993 343778 33687.7 690.1 2.0
1994 422523 397920 2460.3 5.8
1995 48030.8 471813 849.5 1.8
1996 590753 57986.2 1089.1 1.8
1997 74436.1 65498.5 8937.6 12.0
1998 87645.0 77365.7 10279.3 1.7
1999 108811.3 98006.6 10804.7 9.9
2000 121915.3 108990.8 129245 10.6
2001 1325529 124039.7 8513.2 6.4
2002 138498.0 168 105.0 -29607.0 -21.4

Fuente: Garcia y Pacheco.
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Fuente: Garcia y Pacheco.

Si se observa la situacion del sequro de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte (vcm), a

partir de que se dispone de informacion consistente (1963) hasta el momento de la reforma, solamente
en tres afios registra déficit; estos afios fueron 1989, 1995y 1997, como se muestra en la grafica 2.

Grafica 2
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Fuente: Garcia y Pacheco.
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Cuadro 2

Evolucion de ingresos y gastos del sequro de enfermedades y maternidad
(millones de pesos corrientes)

Afos Ingreso total Gasto total .RCSl_,I|_tadOS del Deuda / ingresos
ejercicio (deuda) %

1944 No hay datos

1962 No hay datos

1963 1659.8 1771.6 -111.8 -6.7
1964 1669.3 2425.0 -755.7 -453
1965 2271.1 3034.3 -763.2 -33.6
1966 2639.3 3596.0 -956.7 -36.2
1967 2969.7 3859.8 -890.1 -30.0
1968 3463.2 4492.7 -1029.5 -29.7
1969 3636.8 47821 -11453 -31.5
1970 43316 5796.6 -1465.0 -33.8
1971 5678.3 6623.4 -945.1 -16.6
1972 6489.1 7850.1 -1361.0 -21.0
1973 7463.6 8878.3 -1414.7 -19.0
1974 10454.0 12158.8 -1704.8 -16.3
1975 13109.6 15633.6 -2524.0 -19.3
1976 171245 21314.2 -4189.7 -24.5
1977 225479 28084.1 -5536.2 -24.6
1978 274717 33517.0 -6045.3 -22.0
1979 35219.0 41385.2 -6166.2 -17.5
1980 48962.2 53336.8 -4374.6 -8.9
1981 70288.0 78795.0 -8507.0 -12.1
1982 111599.0 129036.0 -17437.0 -15.6
1983 166072.0 213456.0 -47384.0 -28.5
1984 271532.0 336474.0 -64942.0 -23.9
1985 462508.0 522892.0 -60384.0 -13.1
1986 807 636.0 830761.0 -23125.0 -29
1987 1841748.0 1975439.0 -133691.0 -7.3
1988 3762577.0 4902 155.0 -1139578.0 -30.3
1989 6614214.0 5721788.0 892426.0 13.5
1990 9049.9 8807.3 242.6 2.7
1991 12269.3 12524.8 -255.5 -2.1
1992 15503.9 16207.2 -703.3 -4.5
1993 18591.9 19394.2 -802.3 -4.3
1994 22964.6 22169.7 794.9 3.5
1995 25362.7 25747.6 -384.9 -15
1996 31197.8 323443 -1146.5 -3.7
1997 43268.4 43316.1 -47.7 -0.1
1998 57960.1 56869.4 1090.7 1.9
1999 70101.6 71773.8 -1672.2 -2.4
2000 85277.6 86077.1 -799.5 -09
2001 92479.0 89272.0 3207.0 3.5
2002 96469.0 129256.0 -32787.0 -34.0

Fuente: Garcia y Pacheco.
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Por lo tanto, no es este seguro el causante de los problemas financieros, e incluso si se observan
datos historicos para el total de ingresos y gastos del IMSS de 1944 al 2000, en ninguno de los afios
reporta déficit pues aun cuando el remanente ha ido decreciendo, mantiene saldos positivos.

Es el seguro de enfermedades y maternidad que a lo largo de todo el periodo (de datos dis-
ponibles entre 1963 y 2000) reporta déficit. Entre las explicaciones que se dan al respecto aparece
que la creciente necesidad de atencion médica y hospitalaria de la poblacion afiliada, ante un insti-
tuto recién fundado, implicd gastos muy grandes en materia de infraestructura y ante un disefio fi-
nanciero limitado para este seguro, los recursos se tuvieron que tomar de otros seguros, en particular
de las reservas que se acumulaban del sequro de IveM (véase el cuadro 2 y la gréafica 3).

Grafica 3
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Fuente: Garcia y Pacheco.

Cabe sefialar que no se considerd como una deuda que tendria que pagarse en algun momento,
y tampoco se tomaron en cuenta las implicaciones financieras de tener que reconocer el pago de
intereses, pues se trataron como parte de los recursos del propio IMSS. Es en este sentido que se
considera que hubo un manejo financiero inadecuado de las reservas y que en mucho obedecio a
fines politicos.

En un principio el uso de las reservas no fue necesario, ya que el niumero de jubilados era redu-
cido frente al numero de trabajadores activos, pero conforme pasaron los afios y se hizo efectivo el
cobro de los derechos adquiridos, la situacion se empez6 a tornar dificil.
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Ademas de los aspectos sefialados, hubo otros factores que se sumaron a los ya existentes;
uno de ellos fue el cambio demografico sufrido en el pais, donde se paso en la década de los setenta
de una poblacion predominantemente infantil (entre 0 y 15 afios) a una poblacion que tendia a in-
crementarse en el segmento de mas de 65 afios. Necesariamente dicha situacion fue acompafada
por el correspondiente cambio epidemioldgico, es decir, ante el incremento en la esperanza de vida,
aparecieron con mayor frecuencia las enfermedades neurodegenerativas, cuyo costo en términos
economicos resulta superior.

En el ISSSTE, donde se encuentran inscritos los trabajadores del gobierno federal y algunas uni-
versidades publicas, aun opera el sistema de reparto, pero ha habido fuertes presiones para aplicar Ia
reforma, que mas que nada por cuestiones politicas se ha detenido.

El subgobernador del Banco de México, Everardo Elizondo Almaguer (E/ financiero, 28 abril de
2006), senalo, en declaraciones para la prensa, que el déficit del Instituto asciende a 35000 millones
de pesos, que coincide con lo proyectado en el estudio elaborado por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Publico (SHCP, 2003), y que de no aplicarse la reforma, la situacion se hara insostenible, poniendo
en riesgo el pago de las pensiones vy la viabilidad del propio Instituto.

Datos aportados por Enriquez (2005) sefialan que a 2003 la suma de la deuda contingente de
los sistemas de pensiones asciende a 64% del PIB, 1.81 veces la deuda neta total del gobierno federal
incluyendo todas sus obligaciones garantizadas, o bien 5.34 veces la deuda publica externa neta.
Pero considerando los sistemas de pensiones de los trabajadores de las entidades federativas y de las
universidades la deuda podria ascender a 91.4% del PIB.

La propuesta de reforma al ISSSTE, sefiala el documento de la SHCP, no es continuar con el sistema
de beneficios definidos, aplicando una reforma paramétrica, o sea, aumentar la base de cotizacion
requeriria elevarla a 44.5% del salario base de cotizacion (SBC) y el equilibrio se lograria a muy largo
plazo, en 75 afios. Por otro lado si se aplica el cambio en la base de cotizacion y en la edad de retiro,
la cuota tendria que ser de 26.8% del SBC y la edad de retiro de 65 afos.

Sin embargo, considera que ésta seria una solucion temporal, que no restaria presion al sistema
en el largo plazo. Por ello propone una reforma similar a la del IMSS, es decir un sistema de cuentas
individuales, donde la pension estard asociada a las cotizaciones, mas los intereses generados. Con ello,
sehala el documento, el sistema lograria un equilibrio permanente y se eliminaria el déficit explosivo.

Promete que en caso de que las contribuciones durante la vida laboral no sean suficientes, el
Estado aportarad la diferencia para garantizar una pensién minima digna.

Cabe sefialar que en esta propuesta se maneja aplicar un bono de reconocimiento para los de-
rechos adquiridos por los trabajadores al momento que se aplique la reforma, bono que no se dio en
el caso del IMSS. Bajo este escenario, las pensiones en curso de pago a cargo del Estado practicamente
desapareceran para el afo 2050, se detendra el crecimiento explosivo del déficit y cada trabajador
sera responsable de su propia pension.
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Funcionamiento del sistema de capitalizacion

A ocho afios de la reforma a la Ley del IMSS, con datos a mayo de 2005, los recursos acumulados por
las cotizaciones ascienden a 508 000 799 millones de pesos, y son 33937 000 cuentas administradas,
como se muestra en las graficas 3y 4.

Grafica 4
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Fuente: Consar.

Cabe aclarar que del total de cuentas apenas 40% corresponde a trabajadores activos y que es reflejo
de la inestabilidad laboral que prevalece en el pals.

El principal usuario de dichos recursos ha sido el gobierno federal, lo que significa que ademas
de asumir el costo de las pensiones en curso de pago, el costo de la transicion y la deuda de distintos
regimenes de pensiones (ISSSTE, ISFAM, entre otros), el gobierno ha tenido que pagar intereses por los
recursos captados por las Afores. La forma en que han sido invertidos los recursos administrados por
las Afores se muestra en la grafica 6:
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Grafica 5
Saldos acumulados 1998-2005
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Gréafica 6
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Fuente: En todos los casos Consar.

El niumero de empresas que administran los recursos ha variado entre 11y 15, durante el periodo que
llevan funcionando. El menor numero se registré en 2002 y el mayor en febrero de 2005.

Es importante sefalar que a partir de enero de 2004 se concedio la autorizacion respectiva a
la primera Afore para operar con instrumentos derivados. Seguin comunicado de Consar, con esta
autorizacion no se alteran los limites en materia de riesgos de mercado, ya establecidos, y lo que se
busca es hacer mas eficiente el manejo del portafolio y reducir la volatilidad.

Sin embargo, retomando Ias cifras que el mismo organismo publica, se observa que las renta-
bilidades han seguido una tendencia a la baja, y de alli que se esté considerando la posibilidad de
invertir en instrumentos de renta variable, que permita compensar el descenso, y ademas, aun hay
que considerar que de estas cifras no se han descontado las comisiones que cobran las Afores, que
oscilan entre 2 y 3% de los saldos administrados. La evoluciéon se muestra en el cuadro 3.
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Cuadro 3

Rendimiento real de gestion de los activos de las Siefores*
Rendimientos histéricos™

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
6.54 10.3 10.15 9.91 9.02 8.65 7.93

* Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las Siefores antes del cobro de comisiones sobre saldo, indicador que construye Consar
con el fin de comparar el desempefio de las Afores entre si. Es el promedio ponderado por el valor de los activos de las Siefores.

** Rentabilidad acumulada del 2 de julio de 1997 al cierre de diciembre de cada afo. Cifras en porcentaje de rendimiento anualizado a
interés compuesto. Para el célculo del rendimiento real Consar utiliza la variacion en el INPC.

** Cifras a junio de 2004.

Fuente: Consar. Informes, distintos afios.

Este constituye uno de los problemas fundamentales de la operacion de los sistemas de capitalizacion.
En el momento en que se adoptan, parten de un supuesto que consiste en pronosticar rentabilidades
reales positivas muy elevadas, lo cual llega a resultar verdadero en los casos en que los sistemas son
jovenes. Pero a medida que evolucionan las rentabilidades tienden a decrecer.

Estudios efectuados para otros paises asi lo demuestran. Y de alli el debate entre la viabilidad y
costo entre un sistema de reparto y uno de cuentas individuales de capitalizacion.

El estudio de Serrano (2004) para el caso de Espafia demuestra que los costos de gestion del
régimen de reparto son inferiores a los del régimen de capitalizacion. Particularmente en ese pais
encuentra que es 0.7% del gasto total en pensiones, frente a 25% en promedio que cobran las admi-
nistradoras en América Latina y entre 2y 3% en México.

Una forma de aproximarse a comparar la viabilidad de los dos sistemas, la presenta el autor en
la siguiente forma:

La rentabilidad de un sistema de reparto es igual a la suma de la tasa de crecimiento de la mano
de obra vy la tasa de crecimiento de la productividad, o lo que es lo mismo, la tasa de crecimiento de
la base de la que se extraen las cotizaciones sociales (Samuelson citado por Serrano, 2004).

Normalmente, continta Serrano, esta rentabilidad se suele aproximar a través de la tasa de
crecimiento del PIB a largo plazo. En el sistema de capitalizacion dicha rentabilidad se podria identi-
ficar con el tipo de interés, o con algun indice que recoja la evolucidn de los rendimientos generados
por una cartera de activos que pueda ser entendida como representativa del tipo de inversion hacia
la cual canalizar el ahorro por motivo de jubilacion. La paradoja de Aaron sefala que el sistema se-
leccionado deberia ser aquel que procurase una mayor rentabilidad. Si el tipo de interés, en el largo
plazo, fuese superior a la tasa de crecimiento econdmico, entonces el método de capitalizacion seria
mejor que el de reparto. En caso contrario, esto es si la tasa de crecimiento econdmico esperada a
largo plazo fuese superior a la tasa esperada de rentabilidad financiera, el método de reparto ofrece-
ria un mayor bienestar a la poblacion jubilada.

Destaca el autor que el problema de esta paradoja es que no existe la posibilidad de estimar el
valor futuro de las rentabilidades, reales y financieras, debido a la existencia de incertidumbre y ésta
nace del caracter no estacionario y evolutivo del proceso econdémico.
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Las reformas que hasta el momento se han realizado, principalmente en América Latina, utilizan
las estimaciones de rentabilidad a largo plazo, pero no consideran los costes que soporta cada uno
de los sistemas como resultado de la existencia de incertidumbre.

Un ejemplo extremo de tal situacion lo proporciona el autor al referirse al trabajo de McMorrow
y Roegers para la Union Europea, quienes suponen que habra una rentabilidad financiera de 5.25%
para los siguientes 50 afios, y que sera superior a la rentabilidad real; la debilidad del argumento
reside en un supuesto: trabajan con certidumbre total sobre los acontecimientos futuros.

Finalmente, expone que hay costes no considerados en las propuestas:

cuando se estima una tasa de rentabilidad financiera superior a la tasa de rentabilidad real (PIB) se tiende
a ignorar al menos tres costes cuya toma de consideracion puede traducirse en la reduccion del diferen-
cial de rentabilidades v, por tanto, en la anulacion de las hipotéticas ventajas de un sistema sobre otro
atendiendo a las tasas de retorno que proporcionan cada uno de ellos: a) costes de transicion; b) costes
de gestion; y c¢) el binomio riesgo-rentabilidad, es evidente que a mayor rentabilidad existe mayor riesgo y
pronosticar mayores rentabilidades en funcién de la evolucion de rentabilidades pasadas no es el método

mas adecuado pues no es posible incorporar la certidumbre, por el solo hecho de creerla.

Para el caso de México, diversos estudios que se hicieron para justificar la reforma de las pensiones
no tomaron en cuenta el costo de la transicion, y de manera alarmista contintian lanzando el ataque
de lo insostenible de los sistemas.

Indudablemente que si se toman en consideracion los balances actuariales, es una evidencia
que no se puede ocultar, pero estos estudios se han sesgado por la parte de los aspectos fiscales o
financieros, y no proponen otra salida que el sistema privado administrado por las Afores.

No se ha cuantificado el costo que significara para el Estado mexicano tener que pagar una
pension minima a los trabajadores que no logren acumular los recursos suficientes para hacerse
acreedores a la pension laboral. Chile ya estd afrontando ese problema y muchos trabajadores se
quedaran sin medios de vida, toda vez que para tener acceso a la pension minima se requiere haber
cotizado por lo menos 20 afios a alguna administradora de fondos de pensiones, y en caso de no
alcanzarla, pueden postular a la pension asistencial que otorga el gobierno, pero no la concede a
todo el mundo, solamente a la persona que es calificada como pobre o indigente bajo determinados
criterios (Clark, 2004).

Los dos problemas fundamentales que afrontaran los sistemas de pensiones en el pais son: 1)
la caida en las rentabilidades, que es una tendencia internacional, y por mucho que las inversiones
se diversifiquen en distintos instrumentos, sera dificil mantener los niveles logrados al principio del
sistema; 2) la informalidad e inestabilidad en el empleo provoca que los trabajadores se vean im-
posibilitados de mantener las cotizaciones necesarias para tener derecho a una pension. En tanto la
economia y el empleo no muestren crecimiento, dificilmente se revertira la tendencia.
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Un dato revelador indica que a principios de 2000, apenas 14.5 millones de personas mantenian
una relacion laboral que les permita el acceso a alguno de los sistemas de sequridad social. Esto sig-
nifica que sélo la mitad de la poblacidn recibe algun tipo de beneficio, derivado de su dependencia
del trabajador, el cual cotiza con el sistema de sequridad social (De la Luz, 2004).

Aun queda por resolverse el problema de la mayor parte de las universidades publicas, que en
algunos casos por acuerdos contractuales prometieron prestaciones muy elevadas (ejemplo de esto
es la Universidad Auténoma de Puebla) y que no estan en posibilidades de cumplir.

Es necesario hacer una revision general de los sistemas de pensiones en el pais; hay regime-
nes que por convenios contractuales gozan de beneficios bastante elevados, pero fueron convenios
firmados cuando la situacién econdmica del pais era distinta; hoy en dia es insostenible otorgar ese
tipo de prestaciones.

Un problema mas que requiere atencion es la portabilidad de las cotizaciones. Hay trabajadores
que cotizaron al IMSS y al ISSSTE pero no lograron acumular los recursos suficientes en uno de ellos
para tener derecho a una pension.

¢En cuanto se ha profundizado el sistema financiero?

Uno de los aspectos que se defendio con vigor para llevar adelante la reforma, fue que el mercado
financiero mexicano requeria de mayor profundizacion, situacion que se lograria con la inversién de
los recursos administrados por las Afores. Las cifras del apartado anterior muestran que aun la mayor
parte de ellos son invertidos en instrumentos del gobierno federal.

En el estudio de Serrano (2004) se observa que el impacto sobre el desarrollo del mercado de
capitales se potencia en la medida en que el Estado haya financiado este costo a través de mayores
impuestos, menores gastos en otros sectores y recursos de las privatizaciones. De lo contrario, el
Estado se transforma en el principal demandante de los recursos del fondo, minimizando su impacto
sobre el desarrollo del mercado de capitales, que es lo que hasta el momento ha sucedido en el pais.

El mismo autor plantea que la posibilidad de que el pilar de capitalizacién contribuya efectiva-
mente al desarrollo del mercado de capitales y a la rentabilidad de la capitalizacion de los fondos de
pensiones, depende de varios factores:

1. Se requiere de un contexto apropiado para decisiones de inversion de largo plazo, el cual
se caracteriza por inflacion baja y controlada (y/o un sistema financiero indizado), tasas
positivas pero moderadas de interés real y un tipo de cambio realista. El propésito es crear
horizontes de planeacion de largo plazo, que permitan asignar eficientemente los recursos
de capital en un contexto de competitividad internacional.
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2. Se necesitan los desarrollos institucionales en el ambito financiero que generen la sana
competencia por los recursos de inversion de largo plazo. Esto incluye la solvencia del
sector publico, la reforma de la banca en cuanto a regulacion prudencial y organizacional
a modo de prevenir crisis y el desarrollo del mercado de valores para facilitar una trans-
parencia en el analisis de riesgos que permita tomar decisiones informadas de inversion, y
asequre la proteccion de los inversionistas minoritarios.

El autor concluye destacando que el impacto directo de los fondos sobre la inversion real es incierto.
Exceptuando la inversion en letras hipotecarias cuya contrapartida es la construccion de vivienda
para ser adquiridas por el publico que se endeuda, no existen otros instrumentos cuya contrapartida
sea el aumento de riqueza en el pais, sino la compra de activos ya existentes.

En México ha sido elevada la rentabilidad bruta anual de los fondos desde el momento en que
se inicia el nuevo sistema y se encuentra en estrecha relacion con el valor que han experimentado
los titulos de deuda gubernamental, pero reporta reducciones en los ultimos afios, como se muestra
en el cuadro 3. Mientras el promedio simple de las rentabilidades historicas reales es de 10.4%, para
junio de 2004 fue de 7.93%.

El problema de género

En la mayor parte de los estudios que se han realizado hasta el momento para México, no se ha aten-
dido con la seriedad debida el problema de género; en estudios efectuados en otros paises, ha quedado
demostrado que al considerar las caracteristicas fisicas y laborales de las mujeres ha llevado a plantear
la necesidad de reformular los esquemas, en virtud de la mayor esperanza de vida que presentan en
el ambito internacional y porque incurren en inestabilidad laboral cuando tienen que cumplir con las
tareas de maternidad.

Dado que cotizan un menor numero de anos, tienen acceso a pensiones menores y con una
mayor esperanza de vida, llegan a la vejez para vivir en condiciones de mayor pobreza que los traba-
jadores varones, quienes llegan a tener la oportunidad de cotizar en condiciones de mayor estabilidad
laboral y, por tanto, con derecho a una pension.

En el informe correspondiente al afio 2000 del IMSS se destaca el enorme crecimiento de la
poblacion econdmicamente activa (PEA) ocupada femenina de 94.4% en 10 afios, equivalente a una
tasa de crecimiento promedio anual de 6.9% en el periodo de 1990 a 2000, muy por arriba del cre-
cimiento en la poblacion ocupada total, que fue de 3.8% promedio anual, del indice demografico que
fue de 1.79% vy de la poblacién econdmicamente inactiva que aumentd 1.3% promedio anual durante
ese periodo.

Para 1990 la PEA ocupada fue de 22.36 millones de personas, de las cuales 23.6% eran mujeres,
en 2000 se registran 32.5 millones de personas de PEA ocupada y 31.6% corresponde a mujeres.
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Lo anterior es indicativo de la mayor incorporacion de la mujer al mercado de trabajo, pero es
necesario profundizar en el analisis de este comportamiento, ya que en parte puede obedecer a la
transformacion que se ha dado en la estructura familiar, quedando hogares monoparentales donde
la mujer se constituye en cabeza de familia.

Conclusiones

Con todos los ejercicios actuariales que se han realizado, no es del todo claro cudl sera la cuantia de
las pensiones de los trabajadores que en este momento se encuentran cotizando a alguna Afore; las
comisiones son elevadas y las rentabilidades han tendido a disminuir.

La reforma del ISSSTE se pretende realizar en los mismos términos que la del IMSS, pero el gobier-
no no ha logrado los acuerdos politicos necesarios para llevarla adelante; no seria conveniente que
se hiciera en los mismos términos, pues sin duda se incurriria en una precariedad de las pensiones en
el momento de la jubilacion.

A mi parecer la reforma del IMSS fue un acto acelerado, en el sentido de que se puso en evi-
dencia que era mas urgente adoptar la reforma que determinar los costos y beneficios de la misma.
El gobierno mexicano se dejo llevar por las modas de reforma del momento en América Latina, pero
principalmente por los dictados del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional. Las conse-
cuencias ya las tenemos a la vista, en forma de los pasivos que el Estado ha tenido que asumir, pero lo
mas grave aun esta por verse, en la medida en que se empiecen a jubilar las generaciones que fueron
incorporadas al sistema de capitalizacion y las cotizaciones que hayan efectuado durante su vida
laboral les sean insuficientes para alcanzar la pensién minima, y que tengan que recurrir a la pension
minima garantizada por el Estado.

De esta manera, no solo el Estado dejé de percibir los ingresos que por cotizaciones ingresaban
al IMSS, sino que tendra que hacerse cargo de las pensiones minimas como ya esta sucediendo en
Chile (Clark, 2004).

Las reformas que en este momento se siguen proponiendo van en detrimento de los derechos
adquiridos por los trabajadores, y es la forma en que se pretende corregir los elevados pasivos que
actualmente afronta el Estado.

En distintos foros publicos organizados por organismos oficiales (Camara de Diputados) y acadé-
micos (UNAM, UAM), especialistas de distintos paises (Chile, Espafia, Uruguay, Brasil) han recomendado a
México que dé marcha atras al sistema de capitalizacion y que proponga tal vez uno intermedio, entre
la capitalizacion y el reparto, acorde a las condiciones economicas del pais, pues a la luz de la experien-
cia chilena no se ve que el sistema de capitalizacion sea la mejor opcion en términos de pensiones.
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Contribucion de las microfinanzas al
desarrollo econdmico y social. Desafios actuales
Carola Conde Bonfil*

El desarrollo de las microfinanzas en México en los primeros afios del milenio ha sido explosivo.
Desde el punto de vista cuantitativo es impresionante el numero de instituciones que hoy prestan
servicios financieros a los mas pobres. Desde el cualitativo, hoy presenciamos un sector diversificado
y crecientemente profesionalizado.

Esto ha traido consigo la proliferacion de actores y términos: con frecuencia se usan como si-
nonimos e indistintamente finanzas populares, finanzas sociales, sector de ahorro y crédito popular,
banca social, microfinanciamiento, microfinanzas y microcrédito.

De hecho, a pesar de la "euforia” que se ha desatado en nuestro pais por prestar servicios finan-
cieros a los pobres, para muchos no esta claro qué son las microfinanzas y cémo pueden contribuir al
desarrollo econdmico y al bienestar de quienes participan en los proyectos. Por ello, las dos primeras
secciones de este trabajo se dedican a tratar estos aspectos; la tercera presenta la agenda pendiente
para las microfinancieras y la cuarta, la politica publica que puede impulsarse para contribuir al for-
talecimiento de aquéllas.

¢Qué son las microfinanzas?

La mencionada proliferacion de actores ha dado lugar a una escasa reflexion acerca de los términos
que se utilizan para definir a los servicios e instituciones microfinancieras. Ain hay muchos que sélo
prestan atencion al microcrédito y —en el extremo— hay quienes creen que es lo mismo.

Como lo muestra la figura 1, el microcrédito es una modalidad del microfinanciamiento, que a
su vez es uno de los servicios microfinancieros. En una situacion ideal, una institucion microfinancie-

Investigadora de tiempo completo del Colegio Mexiquense, A. C. y miembro del Sistema Nacional de Investigadores
(nivel 11), carola_conde@hotmail.com.
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ra (IMF) deberia prestar todos los servicios, pero muchos incluyen en este rubro a aquellas que ofrecen
solamente uno de ellos (con frecuencia solo microcrédito) y se suelen confundir simplemente con
créditos de montos pequefos.

Figura 1
Servicios microfinancieros

Microfinanzas

| Sequros |

Microfinanciamiento |

y—

Créditos personales | Pagos |
Créditos para el consumo

Remesas |

| Servicios no financieros |

Fuente: Elaboracién propia.

Aunque parece ser la tendencia predominante, las microfinanzas no son “servicios en montos pe-
quefos”, "miniservicios”, "servicios marginales” o “servicios de segunda”. Para que sean servicios de
calidad creados ex profeso de acuerdo con las particularidades de la poblacion de menores ingresos'
se requiere una metodologia especifica como mas adelante se comentara.

Si abstraemos el aspecto metodoldgico y aceptamos como microfinanzas todos los servicios en
montos pequefios o los dirigidos a la poblacion de menores ingresos, el resultado es que se amplia el
numero y tipo de instituciones que prestan servicios microfinancieros, como se muestra en la figura 2.

Desde un punto de vista conceptual, hay diferencias significativas entre ellas. Asi, los interme-
diarios financieros con algunos productos microfinancieros y otras instituciones con algunos produc-
tos microfinancieros en realidad s6lo han afiadido productos destinados a este sector de la poblacidn
pero fundamentalmente estan orientados a atender otros sectores. Los programas microfinancieros
gubernamentales en general solo ofrecen microcrédito. Por ultimo, las sucursales del Banco del Aho-
rro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi) Unicamente cuentan con productos de ahorro.

En cuanto a montos, periodicidad, situacion geografica, usos y costumbres, necesidades del ciclo de vida, cadenas pro-
ductivas.

[156]



Carola Conde Bonfil

De esta forma so6lo quedan dos tipos de instituciones que hipotéticamente pueden ofrecer to-
dos los servicios microfinancieros: las que genéricamente denomino IMF y las organizaciones de la
sociedad civil microfinancieras (oscm).3

Aunque muchos autores suelen denominar en forma genérica IMF a las instituciones que ofre-
cen servicios microfinancieros v, por tanto, se considera a las 0SCM como un subconjunto de las IMF,
en la figura 2 se representan por separado para distinguirlas en virtud de que sus productos, me-
todologia y dinamicas operativas y organizacionales difieren sensiblemente,* pero sobre todo porque
las 0scM utilizan a las microfinanzas como un medio para alcanzar otros fines en tanto que para las
IMF las microfinanzas son un fin en si mismas.

Figura 2
Instituciones que prestan servicios microfinancieros

Otras
instituciones con

algunos productos
microfinancieros

Instituciones
microfinanciera

La@Red de la

Sucursales
Banco del Ahorro
aetonal y Servicios
Financieros

Organizaciones
de la sociedad civi
microfinancieras
(oscwm)

Programas
microfinancieros
gubernamentales

algunos productos
microfinancieros

Fuente: Elaboracion propia.

Es decir, las IMF son instituciones creadas para la prestacion de servicios microfinancieros en tanto
que las 0SCM son organizaciones que se constituyeron en la busqueda de objetivos de desarrollo hu-
mano y/o comunitario y han encontrado en las microfinanzas un eje articulador de sus acciones.

Cajas cooperativas, uniones de crédito, sociedades anonimas, etcétera.
Asociaciones y sociedades civiles.
Véase el cuadro 1.
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Comparacion entre instituciones microfinancieras y organizaciones
de la sociedad civil microfinancieras

Servicios financieros
Crédito

Objetivo productivo
Servicios no
financieros

De monto reducido

Para microempresas

Microempresas

Capacitacion empresarial y asesoria
para formular proyectos productivos
y administrar pequefos negocios
(cuando existen)

Concepto Instituciones microfinancieras Organizaciones de la sociedad civil microfinancieras
Medio/fin Fin en si mismo Medio para otros fines.
Objetivo Prestacion de servicios financieros Desarrollo humano y comunitario.
Ganancia Lucro Sin fines de lucro.
Sostenibilidad Financiera Social.
Usuarios Clientes Participantes, miembros, beneficiarios.
Relacion Empresarial Solidaria.
Metodologia Individual Grupo solidario.
Garantia Aval o prendaria Aval social.

Microfinancieros.

Para microempresas, consumo, vivienda, necesidades
personales, etcétera.

Microempresas y proyectos productivos,

artesanales y comerciales.

Servicios educativos de promocion, investigacion,
consultoria y asesoria que propicien el desarrollo
humano integral (cuestiones organizativas, liderazgo
social transformador, sensibilizacion de género,
autoestima, toma de decisiones, solucion a los
problemas de discriminacion, desarrollo, ecologia,
economia, salud, educacion y cultura, entre otros).
Programa integral que comprende el diagndstico del
proyecto productivo asi como la intervencion para
recomendar asesoria técnica y administrativa a los
emprendedores de escasos recursos.

Nuevos
conocimientos

Constituir y manejar una
microempresa, aspectos fiscales y
contables

Lectoescritura, operaciones matematicas basicas,
manualidades, inglés, aspectos técnicos de proyectos
productivos, constituir y manejar una microempresa,
culturales, recreativos o deportivos, etcétera.

Nuevas actitudes

Mayor confianza, sequridad y autoestima, pérdida del
temor a hablar en publico y capacidad de manifestarse
y opinar en las decisiones del grupo.

Procesos sociales

Construccion de sujetos sociales y reconstitucion
de tejidos sociales. Construccion de capital social
Empoderamiento.

Resultados

Generacion de ingresos (mejor
alimentacidn, asistencia de los hijos
a la escuela y mejoras a la vivienda y
adquisicion de mobiliario)

Generacion de ingresos (mejor alimentacion, asistencia
de los hijos a la escuela y mejoras a la vivienda y
adquisicion de mobiliario). Desarrollo personal. Mejora
de la calidad de vida del socio y la de su familia.
Mejores practicas de gobernabilidad, comercializacion y
técnicas de venta en la empresa social.

Cultura de la equidad que promueva los derechos
humanos de las mujeres, eleve y fortalezca la
autoestima de las emprendedoras para que obtengan
su independencia econdmica, alcancen la igualdad de
oportunidades y su autonomia personal con el objeto
de que logren una vida plena con bienestar.

Fuente: Elaboracion propia.
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No obstante lo anterior, para efectos de este documento obviaremos la distincién y hablaremos
genéricamente de las IMF.

¢Como pueden contribuir las microfinanzas al desarrollo?

Mucho se ha escrito en los ultimos afios acerca de la contribucion de las microfinanzas al desarrollo
economico y social, sobre todo en cuanto a su capacidad de generar empleo y autoempleo, crear
microempresas o iniciar actividades productivas que generen ingresos, € incluso, como arma de com-
bate a la pobreza; sin embargo, consideramos pertinente hacer un breve recuento de ésta.
Aunque aun estan en proceso de elaboracion y validacion las metodologias para medir el im-
pacto de los programas microfinancieros, han empezado a arrojar datos interesantes al respecto.
Las microfinancieras:

Generan empleos directos (promotores, cajeros, analistas de crédito, secretarias) e indirec-
tos (autoempleo, creacion de micronegocios y préstamos para la produccion).
Contribuyen a la expansién de servicios, a la bancarizacién de la poblacién y al aumento
de la profundizacion financiera.

Proporcionan un mecanismo seguro y, frecuentemente, con rendimientos reales positivos
para el ahorro de las personas con menores ingresos.

Convierten parte del ahorro en especie y monetario informal en ahorro no monetario (al
que usualmente recurren los pobres) y en ahorro monetario que se integra a los circuitos
economicos mediante el otorgamiento de créditos.

Convierten en sujetos de crédito a millones de personas discriminadas por sus sistemas

|u

financieros. Al basarse en el "aval social" generan nuevas dinamicas sociales al interior de
las comunidades donde operan y en los individuos que participan en ellas.

Pueden construir capital social y sujetos sociales capaces de influir en su futuro y en el de
sus comunidades asi como reconstituir los tejidos sociales en éstas.

Han contribuido a abatir el mito de la falta de capacidad de ahorro de los hogares de bajos
ingresos. De hecho, quieren, pueden y necesitan ahorrar.

Han demostrado que los pobres pueden pagar sus créditos a tasas de mercado (que suelen
ser mas bajas que las de los agiotistas).

Han comprobado que lo limitado de los fondos depositados por los pobres en las institu-
ciones financieras (o su ausencia total) es atribuible a lo inapropiado de las facilidades de
ahorro y de las estructuras institucionales del sistema financiero.

Han hecho evidente que la movilizacion exitosa del ahorro de estos sectores requiere una
mezcla de productos de ahorro liquidos y no liquidos, con distintos niveles de rendimiento,
orientados a las caracteristicas peculiares de la demanda.
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Innovan mecanismos y técnicas para captar el ahorro a pesar de la gran dispersion geo-
grafica, las vias de comunicacion rudimentarias y los pequefios saldos que manejan estos
ahorradores.

Logran sustentabilidad financiera al mismo tiempo que rendimientos reales atractivos
para los ahorradores.

Algunas IMF proporcionan ademds servicios no financieros (capacitacion, asesoria y asis-
tencia técnica) conexos a los proyectos productivos o los micronegocios (elaboracion del
proyecto o de un plan de negocios, para la adopcion de una figura legal, sobre aspectos
fiscales y contables, de comercializacion y técnicas de venta, y mejores practicas en la
empresa social).

Las 0scM suelen incluir servicios no financieros vinculados con la mejora en la calidad de
vida de sus socios y/o el desarrollo comunitario (servicios educativos, investigacion, con-
sultoria y asesoria que propicien el desarrollo humano integral) y con las necesidades de |a
poblacion (capacitacion para obtener un mejor empleo o ingresos adicionales, culturales,
recreativos o deportivos).

Algunas de las 0scM inciden en la equidad de género dando visibilidad al trabajo femenino, in-
duciendo la socializacion de algunas tareas (comedores o guarderias) pero la mayoria se limita
a un enfoque de cuotas®y muy pocas incluyen (y se orientan por) la perspectiva de género.

La participacion en proyectos microfinancieros puede cambiar considerablemente las condiciones de
los participantes, pues:

Tienen la posibilidad de iniciar una actividad productiva con la cual generan nuevos ingre-
sos que se destinan a mejorar la alimentacion de la familia, a mantener a los hijos en la
escuela, adquirir mobiliario y realizar mejoras a la vivienda.

Obtienen nuevos conocimientos: recuperan las habilidades basicas de lectoescritura vy las
operaciones matematicas basicas;® aprenden acerca de como constituir y manejar una
microempresa, qué tipos de figuras juridicas existen y cual es la mas conveniente para las
actividades productivas que se realizan, qué régimen fiscal le corresponde y qué obligacio-
nes conlleva, etcétera.

Desarrollan nuevas actitudes pues adquieren mayor confianza, sequridad y autoestima;
pierden el temor a hablar en publico y adquieren capacidad de tomar decisiones individua-
les y en grupo.

Destinar la mayoria o la totalidad de los recursos a mujeres, no aceptar hombres en los grupos, etcétera.
Si la 0scM incluye actividades de alfabetizacion o bien por cuenta propia para poder tener acceso a puestos de respon-
sabilidad en la organizacion (cajeros, presidentes, secretarios, vocales o representantes de grupo).
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Ademas de estos beneficios se ha empezado a explorar la incidencia de los proyectos microfi-
nancieros en aspectos intangibles como el desarrollo de habilidades en cuatro niveles:

Individual

Habilidades

Hogar

Para negociar con terceros

Para manejar el dinero

Para hablar y decidir en grupo

Para expresar ideas y puntos de vista en su hogar

Aumentar las intervenciones de los beneficiarios en la toma de decisiones dentro del
hogar

Fomentan que los beneficiarios expresen sus ideas y puntos de vista en el hogar
Fomentan el desarrollo de habilidades para manejar el dinero

Negocio

Fomentan habilidades para administrar el negocio
Fomentan el desarrollo de habilidades para negociar con terceros

Comunidad

Fomentan el desarrollo de habilidades para negociar con terceros
Fomentan la creacion de redes e incrementan el capital social
Fomentan el desarrollo de capacidades organizativas

Al'menos la mitad (y hasta tres cuartas partes) de los participantes en proyectos microfinancieros per-
ciben que han aumentado sus habilidades para la administracion de su negocio, el manejo del dinero,

expresar ideas y puntos de vista en el hogar, negociar con clientes y proveedores, negociar con otras
personas, hablar y tomar decisiones en grupo.” Asimismo, reportan que pueden encontrar mas apoyo
de los integrantes de su grupo solidario en caso de una emergencia que de sus familiares y amigos.

7

Carola Conde Bonfil y Cecilia Ortiz Vazquez, "Microfinanzas y municipios. Los casos de Naucalpan de Judrez y Metepec”,

en Jorge David Cortés Moreno (coord.), Gobiernos locales: Gestion y politicas publicas. Un acercamiento en el inicio del
siglo xx1, Universidad de Oriente, Puebla, en prensa.
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Agenda pendiente para las microfinancieras
Los desafios actuales de las IMF son muy variados:

Adaptarse a la Ley de Ahorro y Crédito Popular (LACP) sin perder su esencia y evitando
alejarse de los mas pobres.

Aprender de los modos de vida de los pobres para disefiar productos e instrumentos apro-
piados para sus necesidades.

Aprender de las experiencias y revitalizarlas para robustecer a la institucion y empoderarla.
Encontrar los equilibrios entre diversas tensiones que se les presentan constantemente:

»  Asistencia vsdesarrollo

o Especializacion vs enfoque integral

e Pensar globalmente y actuar localmente

o Privilegiar el ahorro o el crédito

«  Sustentabilidad financiera o sustentabilidad social

«  Flexibilidad o intransigencia

Abatir los nuevos mitos que se han generado al interior del sector:

o las mujeres se empoderan

o laequidad de género se da de por si

«  Todos somos microempresarios potenciales

»  Los programas de ahorro y crédito alternativos requieren capital semilla
o Para ser eficientes es necesario construir instituciones especializadas

Expandir la frontera de servicios? es decir, atender:
. Lo remoto, cuidando los costos de transaccion
. Lo desconocido, obteniendo informacion

o Lo covariante, manejando el riesgo sistémico

Ampliar la cobertura de servicios financieros (amplitud, profundidad, variedad, calidad,
costo y permanencia).

Abatir los costos de los servicios financieros:

o Costos de transaccion de los deudores y de los depositantes

8 Claudio Gonzalez-Vega, "Las microfinanzas en 2005: tiempo para celebrar logros, tiempo para anticipar desafios”, po-

nencia presentada en el Foro Microfinanzas y Desarrollo, México, 26 de abril de 2005.
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o Costos de manejar la cartera de crédito

. Costos de movilizar los fondos

Robustecer las instituciones frente a eventos sistémicos:®
. Inestabilidad macroecondmica

«  Disturbios politicos

. Desastres naturales

o Transformacion estructural (globalizacion)

«  Competencia y saturacion

Propuestas de politica publica

La reciente entrada en vigor de la Ley de Ahorro y Crédito Popular en México es un primer
paso para aumentar la captacion y movilizacion de ese ahorro en tanto que hace visible a
un sector por muchos afos ignorado y da certeza juridica y proteccién a sus ahorradores.
Empero, no basta protegerlo, es preciso fomentarloy movilizarlo.

Las autoridades del SACP necesitan comprender la especificidad de este ahorro y, por ende,
las caracteristicas particulares que deben asumir las instituciones que lo captan para estar
en condiciones de disefiar una reglamentacion apropiada para éstas.

Deben impulsarse los programas gubernamentales que apoyen el surgimiento y fortale-
cimiento de instituciones microfinancieras y, en general, de la banca social, que incluyan
capacitacion y recursos financieros para el equipamiento y la actualizacién tecnoldgica, en
especial informatica.

Se requiere financiar investigaciones especificas sobre el sector, diseiar nuevos productos,
elaborar y aplicar metodologias de evaluacion de impacto asi como capacitar recursos
especializados para profesionalizar al personal operativo y directivo de las IMF.

Los programas microfinancieros gubernamentales deben evitar la competencia desleal al
sector por el uso de instrumentos crediticios con fines clientelares o politicos

Se requiere aumentar las lineas de crédito a IMF para facilitar un fondeo accesible y que
permita tasas de interés razonables e IMF sostenibles.

El punto nodal, en suma, es convertir en prioridad de la politica publica el acceso a servi-
cios financieros para los mas pobres.

9

1bid.
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Las remesas y su contribucion al crecimiento
en el corto y largo plazo
Moritz Alberto Cruz*

La contribucion al crecimiento por parte de los envios monetarios (remesas) de trabajadores en otros
paises a su pais de origen ha sido uno de los tantos interrogantes vigentes desde de la década de
los setenta cuando este fenomeno empezd a ganar relevancia, principalmente en Europa y en las
economias no petroleras de Medio Oriente (véase Russell, 1986, y Chucri, 1986)." La literatura ha
respondido a dicha cuestion de acuerdo con el punto de vista especifico desde el cual el fendmeno
ha sido analizado.

Desde la dptica microeconomica, el consenso en la literatura es que la contribucion de las reme-
sas al crecimiento es de corto plazo debido a que la mayoria de los recursos recibidos son consumidos
en bienes y servicios, incrementando asi la demanda agregada (asumiendo que dicha demanda sea por
bienes no comerciables, la existencia de capacidades ociosas y una insuficiente demanda agregada),?
dejando muy poco, casi nada, a proyectos de inversion o al ahorro (véase Adams Jr. y Page, 2005;
Banco Mundial, 2006; Calvo, 2000, entre otros). Asimismo, la naturaleza contraciclica de las remesas
ha enfatizado su papel como suavizante del consumo, particularmente en las épocas de astringencia
econdmica. En este sentido, el envio de remesas tiene, en palabras de Chami et al. (2003), un simple
efecto multiplicador (véase también Martin, 2001). Adicionalmente, las remesas (y la migracion) han
sido un factor relevantisimo para reducir el nivel, la profundidad y la severidad de la pobreza, aunque
no la pobreza estructural (véase Adam Jr.y Page, 2005, y Kapur, 2003).

Universidad Nacional Auténoma de México, Instituto de Investigaciones Econdmicas, e-mail: aleph3_98@yahoo.com.
Destacan entre otras lineas de investigacion la determinacion del volumen real de remesas; cuales son los mecanismos
por los que se transfieren; qué factores las determinan; qué medidas toman las autoridades para atraer mayores flujos
y cudl es su efecto en el tipo de cambio y en la pobreza.

Si la demanda es por bienes importados en vez de bienes producidos localmente, el resultado seria el deterioro de la
cuenta corriente.

En este estudio, que incluye a México, los autores sugieren que en promedio un incremento de 10% en la participacion
de la migracion internacional de un pais llevara a una reduccion de 2.1% en la proporcion de la gente viviendo con
menos de un dolar diario.

[164]



Moritz Alberto Cruz

Por otra parte, también desde el punto de vista microeconémico, las remesas pueden beneficiar
el crecimiento en el largo plazo si parte de los recursos son empleados en educacion, generando
una fuerza laboral mas educada. Desafortunadamente no existe garantia de que los recursos sean
empleados de tal manera y aun cuando asi fuese tampoco existe garantia de que la residencia de
los nuevos trabajadores sea su pais de origen. Del mismo modo, algunos estudios apuntan que las
remesas pueden tener un efecto negativo en el crecimiento al desincentivar la oferta de los (poten-
ciales) trabajadores. Asi, el efecto positivo de las remesas via consumo puede ser contrarrestado al
incentivarse un mercado laboral restringido (véase Chami et al., 2003).

Desde el punto de vista macroecondmico, la cuestion sobre la relevancia de las remesas en el
crecimiento econémico es mucho mas interesante e incluso impredecible, dependiendo no sélo del
monto de las remesas sino de su participacion en el total de la economia y de como son usadas. Si
consideraramos, por ejemplo, los principales paises receptores de remesas durante 2004 hallariamos
una variedad de economias tanto desarrolladas como en vias de desarrollo. Las primeras encabezadas
por Francia (US$12.7 billones), Espania (US$6.9 billones) y Bélgica (US$6.8 billones) mientras que las
segundas por India (US$21.7 billones), China (US$21.3 billones) y México (US$18.1 billones). Mas aun,
si en vez de las principales economias receptoras de remesas consideraramos las principales ordena-
das por la participacion de las remesas en el PIB tendriamos resultados completamente distintos. En
este caso, la lista estaria integrada en su totalidad por paises en vias en desarrollo, especificamente
economias de bajos ingresos, con Togo (31.1%), Moldavia (27.1%), Lesotho (25.8%), Haiti (24.8%) y
Bosnia y Herzegovina (22.5%) a la cabeza (véase Banco Mundial, 2006, p. 90).

Es de esperarse que el efecto de las remesas en el crecimiento en estos grupos de economias sea
distinto. Para el sequndo grupo, por ejemplo, la remesas constituyen la fuente principal de divisas (y en
algunos casos quiza la tnica) por lo que es posible argumentar que su desarrollo esté determinado
(restringido) en gran medida por esos recursos. Para el grupo de economias desarrolladas podria
esperarse que las remesas jueguen un papel poco significativo en el crecimiento, mientras que
para las economias menos desarrolladas, pero de ingresos medios, las remesas, dado su nivel, ten-
drian un efecto en el crecimiento de acuerdo con las caracteristicas particulares de cada economia.*

Un efecto adicional de las remesas a nivel macroecondmico es en el sector externo a través del tipo de cambio y su
impacto en la competitividad de las exportaciones. El estudio de Amuedo-Dorantes y Pozo (2004) para un grupo de
economias en desarrollo, por ejemplo, sugiere que las remesas tienen un efecto negativo en la competitividad del sector
exportador por medio de apreciaciones en el tipo de cambio (la llamada enfermedad holandesa); véase Bourdet y Falck
(2006) para el caso de Cabo Verde. Otros estudios (Banco Mundial, 2006), sin embargo, apuntan que el efecto de las
remesas en el tipo de cambio y en las exportaciones no puede equipararse al causado por un boom de divisas resultado
de la explotacion de algun recurso natural de exportacion. Aunque las remesas son un flujo creciente y significativo, se
argumenta, son también bastante estables por lo que su impacto en el tipo de cambio puede ser controlado. A esto ha-
bria que afadir el hecho de que el tipo de cambio esta determinado principalmente por la demanda para transacciones
bursatiles (véase Harvey, 1991).
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En este sentido, es posible sugerir que el efecto macroeconémico de las remesas en el creci-
miento (igualmente en el corto plazo) puede evaluarse fundamentalmente a través de la balanza de
pagos. Cuanto mayores (y estables) sean las divisas por concepto de remesas, la economia tendra
mejores posibilidades de crecer manteniendo un desequilibrio externo menor, aminorando asi la res-
triccion al crecimiento impuesta por la balanza de pagos (véase Thirlwall, 2003a,b). En este caso, por
supuesto, el bien que emerge como uno de los lideres de exportacidn es el ser humano en su califica-
tivo de mano de obra.

Los efectos de las remesas en el crecimiento de mediano y largo plazo pueden ser evaluados,
inicialmente, desde un punto de vista regional. Desde esta perspectiva es posible argumentar acerca
de los efectos de las remesas en el crecimiento de acuerdo con la intervencion de las autoridades
correspondientes en la asignacion de los recursos. Aqui la tarea es promover el uso de las remesas en
proyectos de inversion. Las experiencias, en este sentido, por ejemplo, en la zona central de México
(Zacatecas)® han sido exitosas y ampliamente citadas. Pese a los buenos resultados, sin embargo, el
éxito de estos programas con intervencion gubernamental en las principales regiones receptoras de
divisas ha sido sélo parcial ya que dichas zonas continuan registrando altas tasas de migracion.

También en el largo plazo, el efecto de las remesas en el crecimiento puede ser evaluado en térmi-
nos del ahorro (o acumulacion de capital) que podria obtenerse si las remesas no fueran esterilizadas y
en su lugar fueran absorbidas, expandiendo asi el producto (véase Joshi, 2006, y Lal et al,, 2003).

Adicionalmente, el crecimiento a largo plazo esta determinado tanto por factores que inciden
en la oferta como en la demanda, como la productividad y la demanda externa. Dado que esta ultima
s una variable exdgena, si una economia desea en realidad crecer de manera sostenida, debera dirigir
los recursos existentes hacia factores que permitan incrementos constantes en la productividad.

En México, la incognita acerca de la contribucion de las remesas al crecimiento empezo a ge-
nerar interés desde los albores del nuevo siglo debido a su creciente volumen.® En 2001, por ejemplo,
la tasa de crecimiento de las remesas fue de 35.3% ubicando el monto total en 8800 millones de

Destacan el programa Dos por Uno, instituido en 1992, y el Fondo de Inversion y Reinversion creado en 1998. En Jalisco
se creo el Fideraza y en Guanajuato opera desde 1996 el programa Mi Comunidad (véase Arrollo y Berumen, 2000).

En la actualidad un debate mas polémico esta centrado en como las remesas familiares son contabilizadas. De acuerdo
con Jorge Santibanez y Rodolfo Tuiran, investigadores de El Colegio de la Frontera Norte, los métodos utilizados por el
Banco de México para contabilizar las remesas no son precisos ni adecuados ya que la poca informacion recolectada
sobre el parentesco familiar al momento de la transferencia de dinero hace suponer que los canales formales estan
siendo utilizados para enviar dinero para actividades ilicitas; es decir que no todos los recursos registrados son reme-
sas familiares (E/ financiero, 13 de febrero de 20086, p. 10; véase también Garcia, 2000). No obstante, incluso cuando
el sefialamiento de Santibariez y Tuiran es certero, importa destacar que segun estimaciones del Banco Mundial (2006) el
monto global de las remesas podria ser casi 50% superior al actualmente observado debido a que el volumen de trans-
ferencias realizadas a través de canales informales es muy importante. En este sentido, Choucri (1986, p. 697) sefiala
que cuando los canales informales son usados predominantemente el gobierno pierde acceso a las divisas y su politica
al respecto puede verse seriamente constrefiida. Adicionalmente, los efectos de esta "economia escondida” en algunas
variables economicas pueden ser inconsistentes con los sugeridos por la teoria tradicional.
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dolares, en 2003 llegaron a 13300 millones de ddlares y en 2005 alcanzaron 20 millones de ddlares.”
De esta manera, actualmente las remesas representan alrededor de 2% del PIB, y se ubican por arriba
de los recursos provenientes de la inversion extranjera directa y del turismo. En este sentido, es l6gico
que surja el interés por conocer de qué formay como dichos recursos han impactado la dindmica de
la evolucion reciente de la economia mexicana.

El propdsito de este trabajo es precisamente evaluar desde un punto de vista macroeconémico
si los flujos por concepto de remesas han contribuido al crecimiento durante el ultimo quinquenio
y de qué forma, y si, dada la expectativa sobre la continuidad de los mismos volumenes de reme-
sas durante los proximos afos, es posible disefiar estrategias de politica para que su impacto en el
crecimiento sea de largo plazo. El trabajo esta estructurado en cuatro secciones: la primera describe
de qué manera las remesas contribuyen al crecimiento desde el punto de vista macroecondmico y
explica por qué su contribucion hasta el momento en el caso de la economia mexicana ha sido de
corto plazo; la siguiente seccion presenta un conjunto de estrategias de politica que permitirian que
las remesas tuvieran un impacto de largo plazo en el crecimiento. La ultima seccion presenta las
conclusiones.

Efecto de las remesas en el crecimiento

Desde el punto de vista de cualquier modelo de crecimiento convencional o heterodoxo, el crecimien-
to de una economia cerrada esta determinado por el ahorro, la acumulacion de capital o las innova-
ciones (la tecnologia).® En este sentido, la contribucion de las remesas al crecimiento puede avaluarse
a través de su impacto en alguna de esas variables. Diversos estudios tanto para México como para
la generalidad de las economias exportadoras de trabajadores han encontrado que la mayoria de los
recursos recibidos por los hogares es gastado en el consumo de bienes y servicios (principalmente
para satisfacer necesidades basicas) y en bienes inmuebles (véase, por ejemplo, Serrano, 2000). De

Independientemente del debate sefialado es indudable que el volumen de remesas en México se ha incrementado
debido, entre otros factores, a la creciente migracion (400000 personas en promedio anual han salido del pais durante
el periodo 2001-2005), a un desarrollo y mejoria considerable en los medios de transferencia formales, resultando en
mayor competencia y menores costos (el costo de los envios ha disminuido 60% desde 1999), a la estabilidad cambiaria
y a los mejoramientos en la forma en que las remesas son reportadas por las instituciones financieras al Banco de
México (véase Kapur, 2003; de Luna Martinez, 2005; Banco Mundial, 2006).

En el clasico modelo de crecimiento exogeno de Solow la acumulacion de capital (k), expresada en unidades efectivas de
producto, esta determinada positivamente por la inversion (ahorro) s, y negativamente por la tasa de crecimiento de la
poblacion (n), la tasa de depreciacion (d) y un factor exdgeno, q (la tecnologia) que provoca incrementos en la produc-
tividad, y es la variable que permite incrementos constantes en el PIB per capita; es decir, Ak = sf(k) - (n + d +q)k. En el
modelo Harrod-Domar, la tasa actual de crecimiento g esta determinada por el ratio ahorro-ingreso (s) y el coeficiente
capital-producto (v), es decir g = s/v (véase Thirlwall, 2003, y Perkins, et al, 2001). Finalmente, en un modelo kaleckiano
la tasa de crecimiento del producto de mediano y largo plazo (1) esta determinada por la tasa de inversion bruta (i, el
coeficiente capital-producto (k), la tasa de depreciacion (d) y la tasa de crecimiento de I;la produccion que una economia

puede obtener si emplea mejor y mas eficientemente el capital existente (u), es decir r = % +u - d (véase Lopez, 2006).
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acuerdo con Coronado (2004) el 80% de los ingresos recibidos por los hogares mexicanos es con-
sumido en comida, ropa, salud, transporte, educacion y gastos de la casa.® El resto de los recursos
recibidos es utilizado en inversiones de capital o es canalizado al ahorro. Coronado (2004) destaca
que un estudio concluye que las remesas en México son responsables de alrededor de 27% del capi-
tal invertido en microempresas en las zonas urbanas y que dichas remesas pueden llegar hasta 40%
en las localidades que registran las tasas de migracién mas elevadas, como Zacatecas, Michoacan y
Guanajuato (véase también Kapur, 2003). En este sentido, es posible argumentar que la contribucion
de las remesas al crecimiento regional puede ser significativa, pero no lo es para la economia en su
conjunto,’ ya que como se destaca ni la acumulacion de capital ni las innovaciones ni el ahorro se
incrementan significativamente.

No obstante, dada la importante fuente de recursos externos (divisas) que las remesas represen-
tan, es posible considerar su contribucion al crecimiento al proveer las divisas para pagar la factura
de la demanda de importaciones por consumo, inversion y gasto de gobierno, aliviando asi las pre-
siones en la balanza de pagos. En este sentido, las remesas, similar a otro flujo externo, al financiar
las importaciones estan contribuyendo al crecimiento econdmico, al menos en el corto plazo. En el
largo plazo, como se sabe, ningun pais puede crecer mas rapido que aquella tasa que es consistente
con el equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos, a menos que pueda financiar déficits
crecientes, lo cual en general no es posible (Thirlwall, 2003)" y dicha tasa depende de la tasa de
crecimiento de las exportaciones.

El cuadro 1 muestra la evolucion de las remesas en México durante los ultimos 10 afios asi
como su participacion tanto en las exportaciones e importaciones, es decir en el comercio. Como
puede apreciarse, es claro que gracias a estas divisas el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se ha mantenido dentro de un margen bastante bajo como porcentaje del producto (1-3%). En
este sentido sorprende que en tan sélo cinco afios su participacion se haya duplicado. En 1999, las
remesas representaban 4% tanto de las importaciones como de las exportaciones totales. En 2004,
la participacion en cada una de las variables fue cercana al 9%. En particular, el valor de las remesas
expresadas en términos de importaciones resulta un indicador Util sobre cuénto las importaciones

El estudio de Arrollo y Berumen (2000) indica que de 92 a 95% de las remesas es destinado al consumo, el pago de renta
0 la compra de vivienda.

El-Sakka y Manabb (1999) sefialan que para determinar la contribucion de las remesas al crecimiento es necesario cono-
cer los determinantes macroeconomicos de los envios. Cuando son significativos los diferenciales en la tasa de interés y
el tipo de cambio, como en Egipto, se puede argumentar que las remesas estan destinadas al ahorro o a la inversion y en
este sentido impactar positivamente el crecimiento. Este es también el caso de Cabo Verde, donde la mayor parte de las
remesas es motivada por los rendimientos que ofrecen las cuentas de ahorro locales (véase Bourdet y Falck, 2006).

Es importante sefialar que mientras esos recursos coadyuvan aliviando el déficit comercial, al ser evaluados desde el
punto de vista del consumo pueden afectar negativamente la misma balanza cuando son gastados en bienes importa-
dos. De hecho, EI-Sakka y Mcnabb (1999) encuentran para el caso egipcio que las importaciones financiadas a través de
remesas tienen una elevada elasticidad ingreso, lo cual sugiere que esas importaciones son bienes durables y de lujo o
que son tomadas por grupos de altos ingresos.
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pueden ser financiadas por divisas generadas por la "industria de los trabajadores exportables” Es
dificil, no obstante, determinar con precision hasta qué punto las remesas han contribuido en las
tasas de crecimiento econémico observadas durante los ultimos afios. Esto es asi porque las reme-
sas, a diferencia de las exportaciones, pese a que proveen divisas, no estan vinculadas con ningun
elemento de la oferta que incentiven la productividad o la produccion de bienes con alta elasticidad
ingreso de la demanda.

Cuadro 1

Evolucion de las remesas y su porcentaje en el comercio y el producto, 1995-2004
Ao Remesas® Pa_rticipacié_n enblas Participacié_n enblas Participacion l:en el

importaciones exportaciones producto

1995 3.67 5.07 4.62 1.28
1996 4.22 4.72 4.40 127
1997 4.86 443 4.4 1.21
1998 563 4.49 4.79 1.34
1999 591 4.16 433 1.23
2000 6.57 3.77 3.95 113
2001 8.90 5.28 5.61 1.43
2002 9.81 5.82 6.10 1.54
2003 13.40 7.85 8.17 2.10
2004 16.61 8.44 8.84 2.46

Notas:  Miles de millones de dolares; ° porcentajes.
Fuente: Banco de México y World Development Indicators (2005) CD ROM.

En la llamada Ley de Thirlwall (véase Thirlwall, 2003a, b) se expone, como se destaco anteriormente,
la importancia de las exportaciones como la unica fuente auténoma de la demanda agregada que
permite a la inversion, al consumo vy al gasto de gobierno crecer mucho mas rapido al proveer las
divisas necesarias para satisfacer su demanda por importaciones. La velocidad de crecimiento de
una economia esta determinada por la tasa de crecimiento de las exportaciones,'? las cuales a su
vez estan determinadas por aspectos tanto de la demanda como de la oferta, tales como la demanda
externa y la productividad.

Lo anterior puede expresarse en un modelo abierto, circular y acumulativo, donde la tasa de
crecimiento economico esta determinada por la tasa de crecimiento de las exportaciones las cuales
a su vez estan determinadas por la productividad (y su efecto en la competitividad de los bienes) y
la demanda externa. En este sentido, rapido crecimiento econdmico (causado por el crecimiento de
las exportaciones, previsto que existan los encadenamientos hacia delante y hacia atras con la planta

12 En este modelo la tasa de crecimiento econdmico (y) consistente con equilibrio externo esta dada por el cociente de la

tasa de crecimiento de las exportaciones (x) y la elasticidad ingreso de las importaciones (), es decir y = x /7.
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productiva local) induce rapido crecimiento de la productividad, esto hace los bienes mas competiti-
vos, y por lo tanto induce un rapido crecimiento de las exportaciones (Thirlwall, 2003b, p. 21).

De lo anterior se deriva que en economias con elevada elasticidad ingreso de las importa-
ciones el déficit en cuenta corriente tenderad a mantenerse como resultado de los arribos de flujos
de capital externo (por ejemplo remesas) al incrementar el consumo y la inversion. Este es el caso de
la economia mexicana, la cual ha creado una gran dependencia de las importaciones en todas sus
estructuras productivas y de consumo. Estudios recientes han estimado una elasticidad ingreso de
las importaciones para la economia mexicana de 2.67 para el periodo 1970-2000 (Pacheco-Lopez
y Thirlwall, 2004). No es sorprendente, por lo tanto, pese al masivo flujo de capital externo, parti-
cularmente de remesas, recibido durante los ultimos afios que la economia continue registrando
déficits comerciales acompanados de un raquitico crecimiento economico (1.9% promedio anual
durante el periodo 2001-2005)" (véase grafica 1).

Grafica 1

Evolucion del déficit de cuenta corriente y la tasa de crecimiento del PIB, 1996-2004
(miles de millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Banco de México, Indicadores Economicos (www.banxico.org.mx).

De hecho, como lo destaca Ocampo (2008, p. 10), una de las razones fundamentales del mediocre desempefio economi-
co reciente de Latinoamérica es el deterioro estructuralde los vinculos entre el crecimiento del PIB y la balanza comercial
(énfasis en el original).
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Pese a lo anterior, es posible argumentar que las remesas contribuyen al crecimiento al relajar la
restriccion al crecimiento que emana de la balanza de pagos, aunque dicha contribucion es exclusi-
vamente de corto plazo, sujeta a que las remesas continuen fluyendo en cantidades significativas.

Ahora bien, si en vez de asumir que las remesas son acumuladas en forma de divisas se asume
que son absorbidas en la economia en forma de gasto de gobierno, consumo o inversion, es decir no
son esterilizadas, y mas aun si se asume que parte de ellas van al ahorro o a la inversion, el producto,
invariablemente debera crecer (véase Lal, et al, 2003). Esto parte de las identidades de cuentas nacio-
nales. Siguiendo a Joshi (2006) tenemos que:

[-S=M-X =K+R-IRI=B-IRI,

donde |y S son inversion y ahorro doméstico respectivamente, X'y M son exportaciones e importacio-
nes, por lo tanto (M - X) es el déficit de cuenta corriente, K es la cuenta de capital o los flujos netos
de capital, R es las remesas, K + R = B son los flujos totales netos de capital e IRl es el incremento en
las reservas internacionales. Los efectos de absorcion netos de las politicas fiscal y monetaria estan
contemplados en I, S, X'y M. El Unico efecto potencial restante esta representado por IRI. Si IRI fuese
absorbido,' la inversion podria incrementarse (I + IRI) y el déficit de la cuenta corriente se incremen-
taria ([X - M] + IRI), cubierto por el continuo flujo (K + R).

De lo anterior y de lo expuesto en la nota 8 de este trabajo es posible estimar el efecto que
las remesas hubieran tenido en el producto durante la presente administracion a través de su con-
tribucion en IRI. Es decir, es posible conocer el limite maximo de crecimiento durante el periodo
2000-2004 si las divisas (en forma de remesas) hubieran sido absorbidas. Durante dicho periodo las
remesas se incrementaron en promedio 1.73% del PIB. Por lo tanto, el limite maximo de inversion
perdida fue también de 1.73% del producto. En el supuesto de que el ratio incremental capital-pro-
ducto durante dicho periodo fuera similar al estimado por Lopez (2006) para el afio 2005, 2.75, el
crecimiento perdido por afo fue de 1.73/2.75 = 0.63. Por lo tanto, el limite superior de crecimiento
impuesto por las remesas seria de 2.6 + 0.63 = 3.2 por afio (véase Joshi, 2006, y Lal et al, 2003 para
el caso de la India).

En resumen, a fin de incidir en el crecimiento en el largo plazo las autoridades deberan elaborar
estrategias para que los recursos por concepto de remesas puedan ser canalizados hacia las variables
que en verdad impactan en el crecimiento, tales como el ahorro, la acumulacién de capital, la pro-
ductividad y disminuciones en la elasticidad ingreso de las importaciones. Esto es particularmente

El gasto total (demanda final) o la absorcion hecha por los residentes domésticos (E) es definida como E=C + | + G.
El producto bruto (Y) es la suma del consumo (C), la inversion (1), el gasto de gobierno (G) y las exportaciones netas
(X = M). Si sustituimos E en Y tenemos que Y - E = (X - M). Esta identidad indica que el déficit comercial debe ser igual
al exceso de absorcion doméstica sobre el producto.

[1711]



Las remesas y su contribucion al crecimiento en el corto y largo plazo

relevante cuando se estima que las remesas continuaran en niveles similares a los actuales durante
los proximos afos. Este el tema de la siguiente seccion.

Las remesas y el crecimiento en el largo plazo: las estrategias de politica

El analisis precedente sugiere alternativas de politica que pueden implementarse para que las reme-
sas incidan positivamente en el crecimiento econdmico de largo plazo. En primer lugar, derivado del
impacto las remesas en el consumo de bienes importados y su posterior efecto en la cuenta corriente
esta la alternativa de implementar medidas enfocadas a disminuir la elasticidad ingreso de las im-
portaciones. Si los hogares que reciben las remesas tuvieran la alternativa de consumir (o invertir)
en bienes producidos localmente, el efecto multiplicador se magnificaria alentando la demanda v el
empleo, reduciendo al mismo tiempo el déficit comercial.

La estrategia de las autoridades locales y federales podria consistir en estimular la produccién
local de los bienes consumidos por los hogares receptores de remesas y paralelamente orientar a los
mismos en oportunidades de inversion. En este sentido, el mejoramiento, la reorientacion y la pro-
fundizacion de programas ya establecidos por gobiernos locales (véase la nota 5) podria constituir
la base para inducir las remesas hacia actividades productivas. De hecho, Arrollo y Berumen (2000)
destacan que cuando las remesas son canalizadas hacia proyectos de inversion, por un lado, tienen
un efecto multiplicador mayor al generar también incrementos en la demanda final derivados del
nuevo ingreso resultante de la propia inversion productiva y, por el otro, tienen un costo bajo ya
que carecen de costo directo para el gobierno puesto que no existen programas ni incentivos para el
envio de remesas.

El empuje a la produccion podria darse por medio, entre otros, de estimulos fiscales, créditos
preferenciales o apoyos en la adquisicion de tecnologias a nuevas empresas o a las existentes. Es
importante destacar que dicho apoyo, para ser fructifero en términos de desarrollo, deberd estar
condicionado a la produccion en un determinado tiempo de bienes competitivos. Las industrias que
podrian estimularse, de acuerdo con los resultados de las encuestas aplicadas por el Conapo a los
emigrantes y que indica, entre otros datos, en qué son gastadas e invertidas las remesas, serian la
textil, la construccion, la agropecuaria y la forestal.

Como parte de esta estrategia también debe ponderarse la participacion que las asociaciones
de receptores de remesas puedan tener en la orientacion de los recursos. De acuerdo con el Banco
Mundial (2006, p. 94), dichas asociaciones pueden ser valiosos apoyos en el desarrollo para los go-
biernos, el sector privado y las comunidades, pero mas importante es que pueden funcionar como
complemento para fortalecer los sistemas financieros y de inversion, promover mayores estandares
de transparencia y responsabilidad y de trabajo. En este sentido, el objetivo de las asociaciones inclui-
ria también mayor inversion en infraestructura y en proyectos generadores de ingresos.
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Aunque el impacto de una estrategia de este tipo seria inicialmente regional, sus beneficios
podrian propagarse al ambito nacional si las industrias impulsadas son capaces de producir compe-
titivamente, satisfaciendo eventualmente la demanda del resto de la economia. En suma, y de esta
manera, se esperaria que la demanda por importaciones se redujera al mismo tiempo que se impul-
sara la dinamica empresarial y la creacion de empleos en las zonas de mayor migracion.

Para incrementar el ahorro, generando asi fondos para la acumulacién de capital, las autorida-
des deberan trabajar en dos frentes. Por un lado, fomentar el uso de canales formales en los envios
y recepcion de las remesas. Esto es algo en lo cual México ha estado trabajando. Recientemente, Ia
Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef)
anuncio la puesta en marcha en mayo de 2006 de un programa denominado Remesamex por medio
del cual se permitira a los migrantes conocer (a través de un portal en internet) las direcciones de
las principales oficinas para transferir remesas de Estados Unidos, el tipo de cambio y los costos de las
comisiones (El Financiero, 28 de febrero de 2006, p. 7). Mas aun, como destacamos, desde 1999 México
ha logrado disminuir en 60% el costo de los envios (42% en sélo tres afios). De hecho, seguin De Luna
Martinez (2006) México es, junto con Filipinas, el pais mas competitivo en cuanto a costos de envios.

El sequndo frente, y quiza mas revelante, consiste en ampliar la red de instituciones financieras
a todas las regiones receptoras de remesas con el objeto de captar ahorro, pero también con la inten-
cion de que esa intermediacion brinde a los hogares los instrumentos financieros que les permitan
realizar actividades productivas. De acuerdo con De Luna Martinez (2005), existe evidencia de que
una parte importante de los hogares que reciben remesas no tienen la opcion de ahorrar en institucio-
nes financieras formales. Del mismo modo, Arroyo y Berumen (2000, p. 347) destacan que durante el
periodo 1980-2000 la escasez de ahorro y financiamiento regional, asi como las altas tasas de interés,
han obstruido la inversion productiva en estas areas. De hecho, segun Kapur (2003) menos de uno
entre cada cinco mexicanos cuenta con una cuenta bancaria y muchas de las areas rurales del centro
de México, de donde parte la mayoria de los trabajadores hacia Estados Unidos, carece de alguna
sucursal bancaria. Con acceso a instrumentos de ahorro e inversion las familias receptoras podrian,
por ejemplo, usar su ingreso como base para adquirir sequros de vida o de dafios y convertirse asi en
sujetos de crédito para financiar proyectos de inversion.

Es importante destacar que si bien lo anterior permitiria incrementar el ahorro, para efectiva-
mente incrementar el stock de capital, las autoridades deberan trabajar paralelamente en la promo-
cion y coordinacion de las oportunidades de inversion, ya que ésta no esta determinada principal-
mente por el ahorro. Por ejemplo, el financiamiento es fundamental en los niveles de inversion (véase
Studart, 1995) y de acuerdo con Ocampo (2005) crecientes inversiones estan determinadas por altas
tasas de innovacion y cambio estructural.

También es importante destacar que las remesas al contribuir en la acumulacion de reservas in-
ternacionales pueden favorecer el crecimiento de diversas maneras. Una de ellas se da a través de su
efecto en el grado de solvencia crediticia (grado riesgo-pais) de la economia, mejorando su acceso a
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los mercados de capital internacional. En este sentido, la economia puede endeudarse a menor costo
y en plazos mas largos e invertir dichos recursos en proyectos de inversion como infraestructura do-
méstica, elevando de esta manera la productividad. Del mismo modo, y con el objeto de incrementar
la productividad, el sector publico deberia participar con el sector privado en la investigacion vy el
desarrollo de nuevas tecnologias. Desde luego, en este sentido, la capacitacion de la fuerza laboral
sera indispensable por lo que la creacion de centros de ensefianza como universidades o institutos (o
por lo menos otorgar mayores recursos a los existentes) sera indispensable.

Por otro lado, bien valdria la pena evaluar si el exceso de divisas podria permitir al gobierno in-
crementar su gasto, particularmente en proyectos de infraestructura, los cuales, por un lado, tendrian
un efecto positivo en la productividad del pais vy, por el otro lado, su efecto multiplicador permitiria
incrementar el producto y el empleo. En el caso particular de México, dichos recursos podrian desti-
narse a uno de los sectores donde la necesidad de recursos no sélo son urgentes, sino que redituarian
en tasas de retorno muy elevadas: el sector petroquimico.'®

Por ultimo, una via mas por la cual las remesas pueden coadyuvar en la obtencidn de recursos
relativamente baratos y de largo plazo es através de su uso como colateral en préstamos. De hecho,
de acuerdo con el Banco Mundial (2006) algunas economias en vias de desarrollo (como Brasil, que
recaudd 5 3000 millones de ddlares durante el periodo 2000-2004) han sido capaces de obtener
fondos en los mercados internacionales usando los ingresos futuros de remesas como colateral. Para
México esto no es algo novedoso: en 1994 realizd uno de los mayores préstamos de este tipo y desde
entonces ha seguido utilizando los futuros ingresos por remesas para acceder a mejores préstamos.
La clave, por supuesto, para generar crecimiento es que €sos recursos sean asignados a actividades
productivas, lo cual -asi lo demuestra el crecimiento economico promedio de los ultimos aflos- no
se ha hecho.

Conclusiones

La trascendencia de las remesas durante el ultimo quinquenio en México ha intensificado el debate
respecto a su contribucion en el crecimiento. Desde el punto de vista macroeconomico, el argumento
es que ellas contribuyen en el corto plazo al aliviar la restriccion al mismo que impone la balanza
de pagos. Gracias a las remesas, el déficit comercial, pese a la elevada elasticidad ingreso de las im-
portaciones que registra la economia, ha oscilado entre 1y 3% del PiB. Del mismo modo, es posible

De acuerdo con Singh (20086), no existe evidencia de que ningun pais haya utilizado sus reservas internacionales para
financiar inversion en infraestructura. En el caso de la India sugiere que las intenciones del gobierno de usar las reservas
para financiar infraestructura pueden generar mayores problemas que beneficios ya que su nivel de reservas es modesto
en comparacion con otros paises asiaticos, los objetivos de la administracion de reservas son lograr liquidez y seguridad
en vez de rentabilidad y los proyectos de infraestructura en dicho pais dan tasas de rendimiento bajas o negativas
debido a dificultades politicas y econdmicas.

[174]



Moritz Alberto Cruz

argumentar que el techo de crecimiento impuesto por las mismas en caso de ser absorbidas en la
economia durante el periodo 2000-2004 hubiera sido de 3.2% en vez de 2.6%.

No obstante, el crecimiento en el largo plazo esta determinado por factores que inciden en la
ofertay en la demanda, tales como la productividad, el ahorro, la inversién y la elasticidad ingreso de
las importaciones. Si se desea que las remesas incidan en el crecimiento en el largo plazo es necesario
orientar dichos recursos en tales variables. Para tal efecto, propusimos una serie de alternativas de
politica econdomica encaminadas a disminuir la elasticidad ingreso de las importaciones e incremen-
tar el ahorro a la par de estimular proyectos de inversion.

También sugerimos aprovechar la contribucion de las remesas en las reservas internacionales
a fin de estimular el crecimiento. Por un lado, al incrementar dichas reservas, la remesas mejoran el
ranking riesgo-pais permitiendo el acceso a créditos preferenciales en los mercados internacionales.
Del mismo modo, los flujos futuros de divisas pueden ser usados como colateral para obtener acceso a
créditos. Para contribuir al crecimiento, los recursos obtenidos en ambos casos deben ser dirigidos
a actividades productivas prioritarias dentro de una estrategia bien disefiada de desarrollo. Finalmen-
te, existe la posibilidad de contribuir al crecimiento a través de incrementos en la productividad al
mejorar y expandir la actual infraestructura haciendo uso del exceso de reservas internacionales (las
cuales se incrementan en parte también por las remesas).

Cabe destacar, por ultimo, que las recomendaciones de politica arriba sefialadas se deben a
la creciente importancia de las remesas en la dinamica econémica de los ultimos afos. Es decir, las
estrategias apuntan exclusivamente a hacer un uso mucho mas productivo de los recursos por con-
cepto de remesas, mientras duren. Si el pais habra de ingresar alguin dia al ranking de paises desarro-
llados es de esperarse que las remesas (y la migracion) jueguen un papel menor dentro de la dinamica
de crecimiento; hasta entonces la lucha es precisamente por generar los empleos necesarios y bien
retribuidos para detener la expulsion de la fuerza laboral local.

Bibliografia

Adams Jr, R.y J. Page, 2005, "Do international migration and remittances reduce poverty in developing coun-
tries", World Development, 33, pp. 1645-1669.

Amudeo-Dorantes, C., 2004, "Workers' remittances and the real exchange rate: a paradox of gifts", World Deve-
lopment, 32, pp. 1407-1417.

Arrollo, J. y S. Berumen, 2000, "Efectos subregionales de las remesas de emigrantes mexicanos en Estados Uni-
dos", Comercio Exterior, 50, pp. 340-349.

Banco Mundial, 2006, Global Economic Perspectives. Economic Implications of Remittances and Migration, Was-
hington, World Bank.

[175]



Las remesas y su contribucion al crecimiento en el corto y largo plazo

Bourdet, Y.y H. Falck, 2006, "Emigrants' remittances and Dutch disease in Cape Verde", por publicarse en Inter-
national Economic Journal.

Brown, R., 1997, "Estimating remittances functions for Pacific Island migrants", World Development 22, pp.
613-626.

Buch, C. y A. Kuckulenz, 2004, "Worker remittances and capital flows in developing countries”, zEw Discussion
Paper num. 04-31, pp. 1-25.

Coronado, R., 2004, "Workers' remittances to Mexico", £/ Paso Business Frontier 1, Federal Reserve Bank of Dallas,
pp. 1-4.

Chami, R., C. Fullenkam y S. Jahjah, 2003, "Are immigrant remittances flows a source of capital for development”,
IMF Working Paper num. 189, pp. 1-47.

Choucri, N., 1986, "The hidden economy: a new view of remittances in the Arab world", World Development, 14,
pp. 697-712.

De Luna Martinez, J., 2005, "Workers' remittances to developing countries: a survey with central banks on selec-
ted public issues”, World Bank Policy Research Working Paper nim. 3638, pp. 1-43.

El-Sakka, M. y R. Mcnabb, 1999, “The macroeconomic determinants of emigrant remittances”, World Develop-
ment 27, pp. 1493-1502.

Garcia, R., 2000, "Problemas y perspectivas de las remesas de los mexicanos hacia Estados Unidos", Comercio
Exterior, 50.

Harvey, J., 1991, "A Post Keynesian view of exchange rate determination”, Journal of Post Keynesian Economics,
14, pp. 61-71.

Joshi, V., 2006, "Real exchange rate, fiscal deficits and capital inflows: refutation again”, Economic and Political
Weekly, 41, 6.

Kapur, D., 2003, "Remittances: the new development mantra?”, Paper prepared for the G-24 Technical Group
Meeting, mimeo, pp. 1-40.

Lal, D., S. Bery y D. Pant, 2003, “The real exchange rate, fiscal deficits and capital inflows: India 1981-2000",
Economic and Political Weekly, 38, 47, pp. 4965-4976.

Lopez, J., 2006, "Mexico's economic prospects reconsidered”, mimeo, pp. 1-32.

Martin, S., 2001, "Remittances as a development tool", articulo presentado en Remittances as a development
tool: a regional conference organizada por el BID en Washington, pp. 1-4.

Ocampo, J., 2006, "Mas alla del Consenso de Washington", Economia UNAM, 2, pp. 7-25.

____,2005, "The quest for dynamic efficiency: structural dynamics and economic growth in developing coun-
tries”, en J. Ocampo (ed.), Beyond the reforms. Structural dynamics and macroeconomic theory, Stanford
University Press, EUA.

Pacheco-Lopez, P.y Thirlwall, A,, 2004, "Trade liberalisation in Mexico: rhetoric and reality", Banca Nazionale del
Lavoro Quartely Review, 229, pp. 141-167.

Perkins, D., S. Radelet, D. Snodgrass, M. Gillis, y M. Roemer, 2001, Economics of development, 5a ed., W. W. Norton
y Company, EUA.

[176]



Moritz Alberto Cruz

Russell, S., 1986, "Remittances from international migration: a review in perspective”, World Development 14,

pp. 677-696.

Serrano, P, 2000, "Remesas familiares y colectivas de los emigrantes centroamericanos en Estados Unidos",
Comercio Exterior, 50, pp. 305-310.

Studart, R., 1995, Investment finance in economic development, Londres, Routledge.

Thirlwall, A. P., 2003a, Growth and development, 7a ed., Palgrave Macmillan, Reino Unido.

____,2003b, Trade, the Balance of Payments and Exchange Rate Policy in Developing Countries, Edward Elgar,

Reino Unido.

[177]



TS

Ahorro externo y desarrollo economico



TS

Flujos de capital e inversion extranjera de cartera:
un analisis prospectivo del caso mexicano
Francisco Venegas-Martinez*

México requerira financiar su crecimiento en las préximas décadas, en gran medida, con ahorro
externo, razon por la que tendra que competir con otras economias (China, India, Brasil, etc.) por la
inversion extranjera, ya sea directa o de cartera. Una de las principales causas del crecimiento de los
flujos internacionales de capital hacia paises en vias de desarrollo, es la busqueda de los fondos de
pensiones e inversionistas institucionales extranjeros de mejores rendimientos. Sin embargo, bajo
este escenario, si dichos flujos de inversion se mueven rapidamente de un pais a otro se pueden pro-
ducir efectos no deseados en los mercados financieros internacionales. Al respecto, la gran mayoria
de los estudios empiricos en la literatura econométrica han tenido dificultades en explicar hechos
estilizados de varias economias latinoamericanas. En particular, no se cuenta con explicaciones sa-
tisfactorias de las relaciones de causalidad entre el tamafo y el grado de madurez de los mercados
financieros con la inversion extranjera de cartera. La presente investigacion desarrolla, justamente,
un modelo que explica el comportamiento de los flujos internacionales de inversion en México, du-
rante el periodo 1995-2005, tomando en cuenta las peculiaridades del sistema financiero mexicano
y de su marco regulatorio.

Esta investigacion propone, a partir de un analisis de causalidad, una serie de medidas y reco-
mendaciones, modestas pero altamente factibles, en materia de politica econdmica que permitiran,
con un mayor grado de certidumbre, complementar con inversion extranjera el financiamiento del
crecimiento de mediano y largo plazo en un ambiente de estabilidad macroeconomica.

Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey, campus ciudad de México, correo electronico: fvenegas@
itesm.mx.
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Flujos de capital

En los ultimos afos, la economia mexicana ha modificado sus formas de relacion con el resto del
mundo a través del proceso de globalizacion. La economia mexicana inmersa en la légica que dictan
los procesos de integracion econdmica internacional, ha estado compitiendo de manera permanente
por los flujos internacionales de capital. Durante el periodo 1995-2005, en promedio, la inversion en
cartera representa solo 22% del total de la inversion extranjera. Si bien es cierto que el desempefio
de la economia mexicana esta ligado, en cierta medida, a la inversion extranjera, es evidente que el
movimiento de los flujos internacionales de inversion de cartera hace vulnerables a los mercados de
capitales afectando la actividad econdmica (véanse, por ejemplo, Marquez-Pozos, Islas-Camargo y
Venegas-Martinez, 2003, y Venegas-Martinez e Islas-Camargo, 2005). Asi pues, tanto para la econo-
mia mexicana, como para el resto de las economias emergentes, la inversion extranjera de cartera
ademas de ser fuente potencial de incertidumbre y vulnerabilidad, también constituye una fuente
indispensable de financiamiento para la cuenta corriente. En consecuencia, es necesario estudiar la
participacion de México en los flujos internacionales de inversion de cartera tomando en cuenta
los factores internos y externos que mas la afectan a fin de sugerir mecanismos que administren los
riesgos de inestabilidad econdmica, asi como las caracteristicas especificas del sistema financiero
mexicano y de su marco normativo.

Variables relevantes

La inversion de cartera en México tiene dos vertientes principales: el mercado de dinero y el mercado
de capitales. El comportamiento del primero se explica por la tasa de interés y el del sequndo por el
rendimiento de un indice bursatil. Ambos mercados estan altamente influidos por los diferenciales de
tasas de interés y de rentabilidad bursatil entre México y Estados Unidos.

Con el propdsito de explicar el comportamiento de la inversion extranjera en cartera, IEC, en
México se consideraran tanto factores externos como internos, los cuales se incorporaran a un mo-
delo de vectores autorregresivos con correccion de errores, Varce. Entre los factores de caracter
externo se consideran las tasas de interés de corto y largo plazo de los Estados Unidos, asi como la
rentabilidad del indice accionario Dow Jones (RDJ). Mientras que los factores de caracter interno es-
tan dados por las tasas de interés de corto y mediano plazo de México vy la rentabilidad del mercado
accionario mexicano (RBMV), asi como un indicador adecuado de riesgo pais (RP).

La inversion extranjera de cartera en México, IEC, es la variable a ser explicada en el Varce. Para
estimar el modelo se utilizaran datos trimestrales disponibles, mediante el calculo de su tasa de cre-
cimiento trimestral para después hacer la proyeccion mensual correspondiente.

En la grafica 1 se muestra el comportamiento de la inversidn extranjera, directa y de cartera,
en México entre 1995 y 2005. Se destacan los montos de inversion de cartera registrados en 2001,
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2004 y 2005. Es importante resaltar que en 1996, cuando se registrd un monto importante de inver-
sion extranjera de cartera, coincide con el proceso de reestructuracion de la deuda publica externa
y la gestion de nuevos préstamos del gobierno federal. Por lo que respecta a la participacion de
México en los mercados financieros internacionales, se manifiesta un dinamismo relativo mediante la
colocacion de documentos negociables amparados por valores mexicanos en mercados extranjeros,
principalmente en el mercado estadounidense.

Grafica 1
Tasa de crecimiento real de la inversion extranjera de cartera (1995-2005)

- Inversion extranjera directa - Inversion extranjera cartera

95+
95-II
95l

México ha participado en los mercados internacionales con tasas de interés reales superiores a las
de Estados Unidos. Por lo que respecta a las tasas de interés de corto plazo, en ambos casos se con-
sideran: a) la tasa de interés de Cetes, T-bills a un mes; b) la tasa de interés Cetes, pagarés bancarios
T-bills a tres meses. En cuanto a las tasas de interés de mediano y largo plazo, en el caso de México
se considera la tasa de interés de los Cetes a un afio, mientras que en el caso de los Estados Unidos se
utiliza la tasa de interés de largo plazo de los T-bills.

Por lo que respecta a las tasas de interés de corto plazo es importante aclarar que en ambos
casos se consideran: a) la tasa de interés de Cetes, T-bills a un mes; b) la tasa de interés Cetes, pagarés
bancarios y T-bills a tres meses. En cuanto a las tasas de interés de mediano vy largo plazos en el caso
de México se considera la tasa de interés de los Cetes a un afio, mientras que en el caso estadouni-
dense se utilizara la tasa de interés de largo plazo de los bonos del Departamento del Tesoro. Con el
propdsito de estimar el modelo econométrico se utilizaran las tasas de interés, de corto y largo plazo,
de los Estados Unidos (cPd y las tasas de interés, de corto y mediano plazos, de México (CPu).
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Flujos de capital e inversion extranjera de cartera

Tasas de interés de Estados Unidos

Bonos del Tesoro, 1 afio
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Bonos del Tesoro, 3 meses
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T-Bills, 1 mes

Las graficas muestran el comportamiento de las tasas de interés de corto v largo plazo en el mercado
de dinero estadounidense para el periodo 01-1995/12-2005. Se observa que existe un comporta-
miento muy similar entre las tasas de interés de corto plazo, es decir, hay un patron similar para las
tasas de rendimiento del T-Bills a un mes, bonos del tesoro a tres meses y de las letras del tesoro a

tres meses.

Grafica 3
Tasas de interés de México

CETES 1 afio
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En la grafica 3 se puede apreciar la dinamica de cada una de las tasas de interés de corto y
mediano plazo de México. Se observa que tanto las tasas de interés de corto plazo representadas
por Cetes a un mes, los Cetes a tres meses y pagarés bancarios a tres meses, asi como las tasas de
interés de mediano plazo, representadas por los Cetes a tres meses, registran un comportamiento
similar durante, practicamente, todo el periodo de analisis. Entre 1995y 1996, las tasas registran una
caida, posteriormente se estabilizan y en 1998 éstas se incrementan bruscamente para luego bajar
nuevamente y alcanzar una relativa estabilidad durante los afios 2000 y 2005.

Cuadro 1
Comparacion entre tasas de interés
T-bills, EU Cetes, México Diferencia

Dic. 1995 5.6 58.6 53.0
Dic. 1996 5.29 32.1 26.8
Dic. 1997 5.5 263 208
Dic. 1998 4.68 345 299
Dic. 1999 53 194 14.1
Dic. 2000 6.4 188 12,4
Dic. 2001 1.82 8.8 69
Dic. 2002 1.24 8.5 7.2
Dic. 2003 098 6.6 5.7
Dic. 2004 2.16 90 69
Dic. 2005 416 96 55

2 Deuda soberana a plazo de 28 dias.
Fuente: Banco de México e INEGI.

El cuadro 1 muestra las tasas de interés reales de México y Estados Unidos. En la cuarta columna se
presenta el diferencial de tasas de crecimiento. En lo que sigue, la variable RBMV representa la rentabi-
lidad, en términos de ddlares, del mercado mexicano de capitales expresada como variacion mensual.
Asimismo, se hara referencia a la rentabilidad del indice Dow Jones, RDJ, como la rentabilidad bursatil
de los Estados Unidos, también calculado como variacion mensual.
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Grafica 4
Rentabilidad de los mercados mexicano y estadounidense
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Por lo que respecta a los indices bursatiles entre los dos paises, el rendimiento que ofrecio el
mercado bursatil mexicano fue considerablemente mayor al de uno de los principales mercados
financieros del mundo, como se puede observar en el siguiente cuadro.

Cuadro 2
Rentabilidad bursatil real de México y
Estados Unidos (en ddlares)

Periodo IPC Dow Jones
1995 32.7 33.1
1996 21.0 26.0
1997 55.6 22.6
1998 -24.3 16.1
1999 80.1 25.2
2000 -20.7 -6.2
2001 12.7 -7.1
2002 -3.8 -16.8
2003 435 255
2004 46.9 3.1
2005 37.8 -0.6

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 5

Inversion extranjera en cartera
Rentabilidad de los indices accionarios IPC y Dow Jones
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Cuadro 3
Rendimiento de indices bursatiles
IPC DJ
1995 16.3 33.1
1996 17.7 26.0
1997 51.2 22.6
1998 -38.0 16.1
1999 86.7 25.2
2000 -21.2 -6.2
2001 180 7.1
2002 -14.8 -16.8
2003 317 253
2004 48.0 3.1
2005 445 -06

Fuente: Banco de México e INEGI.

Elindicador riesgo pais que se utilizara aqui es la diferencia entre el rendimiento de los Cetes y |a tasa
de depreciacion o apreciacion mensual del délar respecto al peso. Para calcular la tasa de deprecia-
cion o apreciacion del dolar respecto al peso, se utilizo el tipo de cambio del final del mes; asimismo
se utilizo el tipo de cambio del final del mes, los T-bills a un mes en términos de doélares sobre un
mismo nocional para hacerlas comparables.

Modelo econométrico

A continuacion se presenta la metodologia que se utilizara para determinar relaciones de causalidad
entre los factores, externos e internos, de la entrada y salida de los flujos de inversion extranjera de
cartera (IEC) a México durante el periodo 01-1995/01-2005. Se realizaran pruebas de raiz unitaria en
las tasas de interés y la rentabilidad bursatil en México y Estados Unidos, asi como en el riesgo paisy la
inversion extranjera de cartera en México a fin de investigar si estas series son estacionarias. Poste-
riormente, se llevara a cabo un analisis de cointegracion en el que se muestra que las series de tiempo
utilizadas siguen relaciones funcionales a lo largo del periodo de estudio. Asimismo, se formula un
vector autorregresivo con correccion de errores (Varcce) a fin de estimar las relaciones causales entre
las variables. Ademas, se efectuaran pruebas de cointegracion de las variables anteriores, aplicando la
metodologia de vectores autorregresivos con correccion de errores.

Analisis de resultados

Para llevar a cabo la prueba de raiz unitaria de las variables financieras relevantes se investigara si
todas las series son estacionarias después de la primera diferencia, esto es, si todas las series tienen
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una raiz unitaria. La verificacion de la existencia de una raiz unitaria en cada una de las series de
tiempo analizadas se llevo a cabo a través de la prueba aumentada de Dickey-Fuller (1981).

El cuadro 4 muestra los resultados de la prueba Dickey-Fuller de raiz unitaria. El nimero de re-
trasos utilizado en cada serie se muestra entre paréntesis y fue determinado con base en la funcion de
autocorrelacion de las series en su primera diferencia, asi como en el diagnostico de los residuales.

Cuadro 4
Prueba de Dickey-Fuller
Variables Estadisticos (t 12)
T-Bills -37215
Cetes -91030
IEC -56057
RBMV -115767
RDJ -1230286
RP -918567

Los resultados de la prueba de Dickey-Fuller indican que en todos los casos se rechaza la hipotesis de
una raiz unitaria, en la primera diferencia. En cuanto a los resultados de raiz unitaria del cuadro 4, se
debe tener especial cuidado si se sospecha de un cambio estructural, ya que en caso de haber ocurri-
do éste, la prueba estadistica de Dickey-Fuller podria ser desviada hacia el no rechazo de una raiz unitaria.

Prueba de cointegracion

Una vez que se ha probado que todas las variables tienen una raiz unitaria, resta verificar la presen-
cia 0 ausencia de una relacion de cointegracion entre dichas variables. La relacion de cointegracion
permite hacer estacionaria una combinacion de variables que inicialmente no lo era; el movimiento
conjunto de éstas constituye la ecuacion de cointegracion del sistema, definida como la relacion de
equilibrio de largo plazo entre las variables en cuestion. La prueba de la existencia de una relacion
de cointegracion se lleva a cabo con la método de Johansen (1991), que permite probar hipotesis
estructurales en los vectores de cointegracion y en los parametros de velocidad de ajuste. El rango

de cointegracion fue determinado mediante la prueba de razon de verosimilitud, ¢ . . Los resultados de

traza”

dicha prueba se presentan en el siguiente cuadro:
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Cuadro 5
Prueba de Johansen para cointegracion

Prueba de cointegracion sin restriccion (traza)

Valores propios Critical Value (95%) Prob.
None 0.674911 2504122 9575366 0.0000
At most 1 0.324187 1054603 6981889 0.0000
At most 2 0.199578 549131 4785613 0.0094
At most 3 0.167120 2619562 2979707 0.1230
At most 4 0.019266 2605868 1549471 0.9819
At most 5 0.000746 0.096262 3841466 0.7564

Prueba de cointegracion sin restriccion (valores propios)

Valores propios Critical Value (95%) Prob.
None 0.674911 1449519 4007757 0.0001
At most 1 0.324187 5054719 3387687 0.0002
At most 2 0.199578 2871749 2758434 0.0357
At most 3 0.167120 2358975 2113162 0.0221
At most 4 0.019266 2509606 1426460 0.9739
At most 5 0.000746 0.096262 3841466 0.7564

Asimismo, el método de Johansen permite probar hipdtesis sobre la existencia de un determinado
numero de vectores de cointegracion, aceptando en este caso la existencia a lo mas de tres posibles
relaciones de cointegracion en la traza y cuatro en las raices de los valores propios. Posteriormente, se
encuentran los vectores de cointegracion; si algun coeficiente de ajuste es no significativo, entonces
la variable se considera débilmente exogena en la relacion de largo plazo. Los vectores de cointegra-
cion obtenidos son los siguientes:

A(CETES) = 57.3272 (CETES,, - 1.00 07 * RIESGO PAIS | + 2.3549 - 011 * IEC_, - 6.6761e - 011 *
IPC__, + 1.4409€ - 008 * DJ,, -0.9978 * TBILLS __ - 0.0001) + 6.21 * A(CETES_,) - 6.39* A(RIESGO PAIS, )
-4.23e - 09 * A(RIESGO PAIS ) - 6.6235 * A(TBILLS )

A(RIESGO PAIS) = 58.0516 (CETES,_, - 1.0007 * RIESGO PAIS_, + 2.3549¢ - 011 * IEC_, - 6.6761¢ - 011

*IPC_, + 1.4409¢ - 008 * DJ,, -0.9978 * TBILLS | - 0.0001) + 6.0641A(CETES,_,) - 6.239002* A(RIESGO
PAIS,,) -4.13e - 09 (AIEC,)) - 7.032662 (ATBILLS ).

[192]



Francisco Venegas-Martinez

En los dos vectores de cointegracion se puede observar que el coeficiente de ajuste de largo plazo es
alto, por lo que la velocidad de ajuste converge al equilibrio rapidamente. También se encontro que la
combinacion lineal de las seis variables que integran la relacion de cointegracion es del orden de
integracion cero, lo cual permite hacerla estacionaria. De esta manera, la estructura de largo plazo
del modelo queda completamente especificada con dos vectores de cointegracion.

Obsérvese que a partir del primer vector de cointegracion, se obtiene que la tasa de interés de Mé-
xico esta rezagada dos periodos atras. Ademas, la tasa de interés de México se ve afectada por el riesgo
pais en uno y dos periodos atras y la tasa de interés estadounidense por dos periodos atras. Respecto
al riesgo pais, se observa que el vector de cointegracion esta afectado por la misma variable rezagada
dos periodos atras. Por ultimo, se observa que el riesgo pais se ve afectado por la tasa de interés de
México, la inversion extranjera en cartera y la tasa de interés estadounidense dos periodos atras. Para
validar el modelo se obtienen a continuacion los vectores de cointegracion normalizados.

Cuadro 6
Vectores de cointegracion normalizados
CETES MEX RIESGO PAIS IPC IEC TBILLSEU DJ
1 -1 -6.68E-11 2.35€-11 -0.998 1.446-08
-0.999 1 6.67-11 -2.35€-11 0.997 -1.44£-08

En el cuadro anterior se observa que el primer vector de cointegracion normalizado con respecto a
la tasa de interés de México mantiene una relacion inversa con el IPC; esto hace que cuando las tasas
de interés se incrementan, los agentes desinvierten en el mercado de capitales e invierten en bonos
gubernamentales o bien en bonos bancarios o corporativos. Asimismo, la tasa de interés de México
mantiene una relacion positiva con respecto de la inversion extranjera directa, ya que un incremento
en la tasa de interés en México atrae inversionistas hacia el mercado de dinero. En el segundo vector
normalizado, el riesgo pais mantiene relacion negativa con la inversion extranjera en cartera, lo que
confirma que cuando se incrementa el riesgo pais en México, existe una fuga de capital hacia otros
paises con menor incertidumbre.

Conclusiones

En México, como en la mayoria de las economias emergentes, se vive un proceso de creciente apertu-
ra en el que se compite por los flujos internacionales de capital para complementar el financiamiento
de un crecimiento economico sostenido y sustentable. En este contexto, es importante formular
politicas creibles de estabilizacion de largo plazo. El primer resultado importante es que la inversion
extranjera de cartera en nuestro pais esta determinada por las tasas de interés domésticas y el riesgo
pais de México. A partir del comportamiento del diferencial de tasas del crecimiento de las tasas de
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interés real de México, se desprende que uno de los mecanismos que explican el relativo éxito de la
participacion del pais en los flujos internacionales de capital, sobre todo en lo que respecta a la inver-
sién de cartera, es que con el riesgo pais actual se le compara con los paises industrializados.

En resumen, la inversion extranjera de cartera en México estd, fundamentalmente, determinada
por la rentabilidad y el riesgo pais. En consecuencia, la entrada de flujos de capital especulativo se
explica por el grado de rentabilidad, externa e interna, y el nivel de riesgo que los inversionistas estan
dispuestos a tolerar. Los resultados econométricos de este estudio resaltan a la especulacion como un
factor de vulnerabilidad. Con el proposito de lograr un mejor disefio de la politica econdmica orientada
hacia la estabilidad y el crecimiento del pais en los préximos afios, se requiere de una regulacion
moderna de los mercados financieros que permita actuar en forma adecuada y oportuna en la ad-
ministracion de riesgos cuando se presenten movimientos especulativos repentinos en los flujos
financieros de inversion extranjera.
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Realizar cambios en las leyes y eliminar las regulaciones en la economia son medidas constantes
que toman los gobiernos con el fin de atraer inversion extranjera. Por ello es comun que presiden-
tes, primeros ministros y encargados de las areas econdmicas y financieras de los gobiernos hagan
declaraciones sobre las bondades del capital extranjero y las medidas tomadas para eliminar las
limitaciones a fin de que firmas del exterior realicen inversiones. Por ejemplo, en México en afios re-
cientes el gobierno federal y miembros de algunos partidos politicos han insistido en la necesidad de
llevar adelante la denominada reforma energética para que el capital privado pueda participar en la
industria de generacion y distribucion de electricidad y en la extraccion y transformacion de petroleo.
Uno de los elementos positivos, de acuerdo con quienes defienden estos cambios, es que sera posible
la participacion del capital extranjero. Sin embargo, la discusion no se lleva mas alla, conformandose
un escenario lleno de mitos e inexactitudes.

En México, por acuerdos del Ejecutivo federal y la interpretacion de algunas leyes secundarias
hay participacion de capital extranjero en la generacion de electricidad y en aspectos del proceso de
exploracion y explotacion de gas y petroleo. Pero también las empresas publicas del sector generan ex-
cedentes, que en el caso del petréleo han sido cuantiosos en afios recientes, por lo que cuentan
con capacidad financiera para su crecimiento. Por tanto, no es evidente que se requiera el concurso
del capital privado para que estas compafiias crezcan.

Ademas, se acepta sin interrogante alguno la idea de que por naturaleza el capital privado es
sindnimo de eficacia y estad vacunado contra la corrupcion. En el caso de los paises en desarrollo
se admite sin discusion la necesidad del capital extranjero. La inversion extranjera directa (IED) es
imprescindible para el crecimiento econémico, y la libertad en materia de comercio internacional y
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de flujos de capital propicia la convergencia en los niveles de ingreso entre las naciones. Estas afir-
maciones no se someten a ningun analisis, mucho menos se examinan a la luz de las experiencias
histéricas exitosas de desarrollo.

Dominan las reformas legales y las medidas para no establecer limites a la IED. En América, desde
1990 hasta 1999, se suscribieron 55 tratados bilaterales de inversion (TBl), seis acuerdos bilaterales de
libre comercio y Caricom, Grupo de los Tres, Mercosur y TLCAN que contienen capitulos o partes refe-
rentes a la inversion. En aflos posteriores se firmaron otros T8I, el acuerdo entre Uruguay y México,
el Caricom con Costa Rica, el CAFTA que involucra a los paises de América Central y Estados Unidos y
varios acuerdos entre algunos miembros de la Comunidad Andina y Estados Unidos. En todos ellos
domina la idea de no sefialar o considerar diferencias para el capital extranjero.

Los beneficios adjudicados al capital extranjero no proceden de una exposicion de su compor-
tamiento en las economias de la region. Conocer cuales son las caracteristicas de las inversiones rea-
lizadas en México, en qué actividades hay una mayor presencia y cual es su impacto en la dinamica
econdmica es necesario para valorar la significacion del capital extranjero en el pais. La experiencia
historica es contundente: no se registran procesos exitosos de transito al desarrollo que hayan sido el
resultado del concurso del capital extranjero. Lo necesario es financiar el crecimiento en largos perio-
dos con recursos propios, logrando una ampliacion consistente del mercado interior, con multiplica-
cion de relaciones intersectoriales, innovacion tecnologica y aumento de capacidad de produccion y
de consumo. No hay adelanto del comercio exterior y tampoco desplazamiento del financiamiento a
partir de la moneda nacional. Es considerando estos elementos y teniendo en cuenta la necesidad de
construir una estrategia para el desarrollo que en las paginas siguientes se analizan algunos aspectos
del papel de la IED en México.

Los datos

En el periodo de 1994 a 2005 ingresd a México inversion extranjera directa (IED) por un monto de
185867 millones de ddlares. Es una cifra muy superior al acumulado que se reporta en las esta-
disticas oficiales a 1993. Hasta ese afio —con la anterior metodologia de céalculo- el monto de IED
acumulada en México era de 42374800 000 dolares. Las cifras tienen algunas dificultades para ser
comparadas, dada la sustancial diferencia en la metodologia de calculo. Sin embargo, es notable el
incremento anual a partir de 1994.

De 1994 en adelante, la IED que ingreso al pais se cuantifico considerando las cifras notificadas
al Registro Nacional de Inversion Extranjera (RNIE) que efectivamente se materializaron en cada
afio, mas una estimacién de la IED realizada en el mismo afio y alin no notificada al RNIE y el valor
de las importaciones de activo fijo que, mediante un contrato de comodato, transfieren las empre-
sas matrices en el extranjero a sus filiales de México que operan segun el régimen de maquila. El
contrato permite el uso gratuito del activo a la maquiladora para que desarrolle su actividad, pero
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no le otorga la propiedad del mismo, por lo cual la sociedad mexicana no puede reportarlo en su
contabilidad. Antes de 1994 la cifra anual reportada de IED consideraba las cifras notificadas al RNIE
sin tomar en cuenta el momento en que efectivamente se efectud la inversién, mas las cifras que
corresponden a los proyectos autorizados por la Comision Nacional de Inversion Extranjera (CNIE)
que no necesariamente se materializaran, por lo menos en su totalidad, incluso en afos posteriores.
No se indica que exista informacion precisa sobre la reinversion de utilidades, ni tampoco sobre los
préstamos entre compafiias.

Las cifras de 1994 a 1998 no incluyen informacion sobre reinversion de utilidades y cuentas entre
compafias, que junto a las nuevas inversiones constituyen el universode las operaciones que
se reportan al RNIE, ya que es a partir de 1999 cuando el marco juridico obliga a las empresas a
realizar estos reportes. En el periodo de 1994 a 1998 ingresaron en promedio anual 12279 millones
de dolares. Parte de esta cifra es una estimacion de las autoridades. Por ejemplo, en 1994 se con-
tabilizo una entrada de IED por 15068 millones de dolares, de los que se estima que 2366 millones
son reinversion de utilidades y 2038 millones cuentas entre compafiias, es decir, operaciones de
crédito de la matriz o de otra filial en el extranjero a la firma que opera en México. Ambas cuentas
representan 299% de la IED. En 1998 estos renglones representan 32.5% del ingreso de IED, mas 16.9%
que corresponden a las importaciones de activo fijo por parte de empresas maquiladoras con inversion
extranjera. Ello significa que sélo 51.6% corresponde a nueva IED realizada en el pais.

En el periodo de 1999 a 2005, con cifras efectivamente reportadas, no se presentan grandes cam-
bios en la composicion de los flujos de entrada de IED. De un total de 124472 millones de pesos, la nue-
va inversion reportada equivale a 49.5% del total. La reinversion de utilidades —que implica un asiento
contable pero no un ingreso efectivo de divisas— equivale a 15.5% del total, mientras que los préstamos
entre compafias -sin duda sujetos a alguna modalidad de pagos de intereses- suman 15.8%. Las impor-
taciones de activo fijo de la maquila constituyen 13.8% y la estimacion de nuevas inversiones que seran
reportadas al RNIE en afos siguientes suman 5.4% del total. Presentar los datos sobre la composicion
de los flujos de IED que ingresan al pais es importante para poder establecer el impacto econémico de
estos recursos.

Sin duda, de 1994 en adelante hay una transformacién en la dindmica de la IED en el pais. Como
se destacd paginas atras, desde finales de los afios ochenta se produjeron cambios en las regula-
ciones que eliminaron restricciones al capital extranjero. Los 6rganos encargados de aplicar la ley
sobre la materia, que se habia aprobado en 1973, procedieron con gran flexibilidad. Con el TLCAN se
establecen reglas iguales para las inversiones de nacionales y de extranjeros que pertenezcan a los
paises que firmaron el acuerdo o que cuenten con compafiias que se reconozcan, segun las diversas
leyes de los miembros del acuerdo, como radicadas en éstos. Ademas, en México la legislacion avanza
hacia la mayor liberalizacion.

Con la Ley de Inversiones Extranjeras promulgada en 1993 se cred un nuevo escenario. En
adelante se eliminaron las restricciones a la participacion del capital extranjero en petroguimica
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secundaria, en partes para automovil y en la fabricacion de autobuses, camiones y sus partes. En la
petroquimica secundaria estan incluidas numerosas actividades que afios antes eran consideradas
como parte de petroquimica basica. En la industria automotriz hay reglas de origen especificas
contenidas en el TLCAN para que un producto pueda beneficiarse del trato nacional, pero no hay
limitaciones para realizar inversiones en el sector en México. La proporcion de actividades abiertas
a participacion extranjera mayoritaria se elevo a 91% y el sector manufacturero quedd totalmente
abierto al capital extranjero (Clavijo y Valdivieso, 2000). En actividades en que es necesaria la auto-
rizacion de la CNEI para que la participacion del capital extranjero sea superior a 499% se actua por
lo general concediendo los permisos. Son los casos de transportacion maritima, administracion de
terminales aéreas, telefonia celular, perforacién de pozos de petréleo y gas, agentes de sequros y
educacion privada.

La primera diferencia entre el periodo de 1994 a 2005 y el proceder previo es el monto promedio
de ingreso anual de IED. Aun cuando las cifras no son comparables dan cuenta de un comportamiento
radicalmente distinto. Se puede sostener que desde principios de la década de los noventa para algu-
nas empresas extranjeras invertir en México se volvio parte de su estrategia de internacionalizacion
y de reorganizacion de sus operaciones. De 1987 a 1990 el ingreso anual de IED fue de 3314 millones
de dolares. Antes, en la primera parte de los afios ochenta, no existia un proceso de crecimiento de
la IED y previamente las cifras eran muy menores, con la retirada de algunas empresas durante varios
afios de la década de los setenta (Vidal, 2002).

De 1991 a 1994, con datos recabados a partir de la anterior metodologia, el ingreso promedio
anual fue de 5631 millones de ddlares, un incremento que sin embargo aun esta distante de las cifras
que se presentan en los afios siguientes. En esos afos, como en los inmediatos anteriores, destacan las
inversiones realizadas por las transnacionales de la industria automotriz que operan en México desde
décadas antes. De 1989 a 1994 ingresaron a México por cuenta de Chrysler, Ford, General Motors,
Nissan y Volkswagen inversiones que suman 5473 millones de dolares. En 1995 y 1996 los ingresos
fueron de 2927 millones de dolares. En el periodo de 1989 a 1996, se estima que las inversiones reali-
zadas por estas firmas representaron 17.6% de toda la IED efectuada en ese periodo (Vidal, 2001).

De 1994 a 1998, con la nueva metodologia, pero aun estimando los montos que corresponden
a las reinversiones y las cuentas entre compafiias, la IED que ingreso al pais alcanzé un monto pro-
medio anual de 12279 millones de dolares. De 1999 a 2005 el ingreso anual promedio fue de 17781
millones de ddlares. Para tener una idea de la revision continua a que estan sometidas estas cifras
conviene tener presente que en 2005 el RNIE “recibid notificaciones sobre IED por 14994.7 millones de
dolares (md); de ellos, el 55.2% (8 271.6 md) se realiz6 en enero-diciembre de 2005; el 16.0% (2 393.5
md), en 2004; el 10.5% (1573.2 md), en 2003, y el restante 18.4% (2 756.4 md), antes de 2003" (CNIE,
2006: 9). Como destaca la propia CNIE, los datos notificados a la Comision en 2005 dan cuenta del
rezago con el que las empresas reportan la informacion y la revision que debe realizarse a las cifras
sobre el ingreso de la IED.
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El incremento en los flujos de entrada de IED al pais no es parte de un proceso especifico. En el
mundo hay un amplio crecimiento de los flujos internacionales de inversion directa, que se acentud
en la sequnda mitad de la década pasada. Segun informacién de la UNCTAD en el periodo 1991-1995 los
flujos de entrada neta de IED en el mundo promedian anualmente 231700 millones de dolares. En
los afios 1996-2000 el promedio es de 814000 millones de dolares, mientras que en el lapso de 2001
a 2005 es de 754300 millones de dolares. En los afios 2001 a 2003 hay una relativa disminucion en
los flujos, con una posterior recuperacion. El proceso en México es casi el mismo con la salvedad de
que en 2001 es cuando se registra el mayor ingreso, alcanzando la cifra de 27 485 millones de dolares.
Sin embargo, una sola operacion, que es parte de las decisiones de crecimiento en la region de uno de
los mayores grupos financieros de Estados Unidos y del mundo, explica 45.5% del ingreso de IED. Es la
compra de Banamex-Accival por Citi Bank, que involucré 12 500 millones de dolares.

Pero ademas, gran parte de los flujos de IED procede y se dirige a los paises desarrollados. De
1991 a la fecha mas del 50% de los flujos de IED han entrado a Estados Unidos y a los 15 miembros
originales de la Unidn Europea. En el periodo 1996-2000 ingreso a esos paises el 64.3% del total de
IED. América Latina en su conjunto, incluyendo los centros financieros, capta entre el 9 y el 10%
de la IED. Y México, con base en cifras de la CEPAL, es en promedio la economia de la regién que mas
recursos de IED ha recibido en los periodos 1991-1995 y 2001-2005 y la segunda en el periodo 1996-
2000; en estos afios a Brasil ingresaron anualmente en promedio 24823 millones de dolares de IED,
mientras que en México entraron 12608 millones de ddlares (CEPAL, 2006).

Hay un conjunto de cambios en el mundo que propician el crecimiento de los flujos de IED y que
van desde medidas legales, supresion de regulaciones, eliminacion de uso de contenidos nacionales o
de algunas otras restricciones para que las empresas extranjeras operen en los paises, hasta la libera-
lizacion para invertir en los mercados financieros, la venta de las empresas publicas y la licitacion de
servicios publicos basicos permitiendo la inversion por cuenta de firmas extranjeras. En México, como
en el resto de América Latina y en gran cantidad de paises de otras regiones, entre los mayores recur-
sos invertidos por las empresas extranjeras estan los destinados a comprar y ampliar los servicios de
telefonia. Es con la ejecucion de estas medidas y a partir de que las compafias toman la decision
de avanzar en su internacionalizacion que ingresa IED a México.

Las fusiones y adquisiciones explican gran parte de los recursos que entran al pais desde el
inicio de la década de los noventa. En la venta de Teléfonos de México, se permitio la participacion
del capital extranjero, aun cuando se establecieron condiciones para que el control de la compafiia
quedara en manos de capitales del pais. Los bancos privatizados tuvieron por duefios a financieros
e inversionistas nacionales. Sin embargo, en la segunda parte de los afios noventa se eliminaron las
restricciones para que el capital extranjero participe en estas actividades y en otras mas.

Segun informacidn de la UNCTAD, cerca de un tercio de los ingresos de IED durante el periodo de
1994 a 2004 se destinaron a fusiones y adquisiciones (véase la grafica 1, periodo 1994-2004). En los
afios de 1997 a 2004, cuando fue mayor el ingreso anual de IED, también aumentd como se observa
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en la grafica 1 (periodo 1997-2004) el peso de los recursos que se utilizan para adquirir empresas.
Son los afios de la compra de bancos, compafiias de seguros, hipotecarias, diversas empresas de
alimentos, firmas embotelladoras de agua, siderurgias, firmas de servicios y hoteles. También son los
afos en que se adquieren diversas compafias de servicio telefonico que permiten la presencia de Vo-
dafone y posteriormente el fortalecimiento de Telefonica que actualmente es el principal competidor
de Telcel. Si comparamos los ingresos por fusiones y adquisiciones durante el periodo 1997-2004
con las nuevas inversiones realizadas en el mismo periodo, 63% de la IED se destind a comprar empre-
sas (véase la grafica 1, periodo 1997-2004). En 2005 la compra del paquete de control de Hylsamex
por Techint implico recursos por 2565 millones de délares que equivalen a 26.7% de las nuevas
inversiones realizadas en ese afio, incluyendo la estimacion de la CNIE.

Gréafica 1
México: adquisiciones como porcentaje de la IED
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Fuente: UNCTAD, FDI database, en: http://stats.unctad.org/fdi/eng/ e Informe estadistico trimestral sobre el comportamiento de la inversion
extranjera directa en México: enero-diciembre de 2005, en http://www.economia.gob.mx/.

La IED que ingreso a México desde principios de la década pasada tiene tres destinos importantes.
Una parte de ella se dirige a la industria automotriz, incluyendo la fabricacion de partes para auto-
movil. Otra fraccion importante esta en la maquila, destacando la fabricacion de equipos y aparatos
eléctricos y electronicos. Una tercera porcion de gran peso es la constituida por las operaciones de
compras y fusiones. La IED realizada en la industria automotriz en el periodo de 1997 a 2004 significa
15% de toda la nueva IED.
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Lo caracteristico de las empresas de la industria automotriz es que la mayoria de su produccion
se envia al mercado de Estados Unidos. Pero también los autos y camiones tienen un importante
contenido importado, de manera que no es notable la relacién con gran cantidad de proveedores del
pais. Ademas, las firmas venden en el mercado nacional una gran cantidad de vehiculos importados,
por lo que incluso su aporte de divisas es limitado o nulo.

En una situacion semejante se encuentra la industria maquiladora. El equipo y la maquinaria
con que operan estas empresas son proporcionados en comodato por la matriz. En el periodo 1997
a 2004 suma 18000 millones de dolares que equivale al 10.8% de toda la IED. En promedio, 95% de
los insumos son importados y la casi totalidad de su produccion se destina al mercado externo, la
inmensa mayoria a Estados Unidos.

En conjunto, el impacto de la IED que se usa para comprar activos, como la ubicada en la indus-
tria maquiladora y en la automotriz, es menor en términos de ampliar la capacidad de produccién de
la economia a partir de promover encadenamientos industriales, y tampoco ejerce una fuerza notable
en el incremento del coeficiente de inversion.

Grafica 2

México: IED, flujos anuales como porcentaje de la FBCF
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Fuente: UNCTAD, Statistics, FDI database, en: http://stats.unctad.org/fdifeng/ y World Investment Report 2005, Annex table B.3., en: http://www.
unctad.org, marzo de 2006.
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La formacion bruta de capital fijo (FBCF) en la economia de México representa alrededor de 20%
del producto. Las reformas econdmicas ejecutadas en afios recientes no se corresponden con un incre-
mento de este indicador. Hay una disminucion de la inversion publica, pero la suma de la inversion
privada del pais y del extranjero no tiene incrementos importantes. Como se observa en la grafica
2, los flujos de IED representan alrededor de 5% de la FBCF durante los afios setenta y hasta la
mitad de la década de los ochenta. Posteriormente hay un aumento, oscilando entre 10 y 6% entre
1986 y 1994. En los afios siguientes crece, teniendo un comportamiento medio cercano a 15%, con
dos picos, en 1995 y 2001. En el primer afio hay una contraccion violenta de la inversion publica y
también disminuye la privada. Es un afio con una fuerte disminucion del PiB, después de la crisis ban-
caria y de cambios de finales de 1994. En 2001 se produce el mayor ingreso de IED, sin embargo 66%
de dicho ingreso fue para adquirir empresas, entre ellas la compra de Banamex-Accival.

Gréfica 3
México: IED acumulada como porcentaje de PIB
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Fuente: UNCTAD, Statistics, FDI database, en: http://stats.unctad.org/fdifeng/ y World Investment Report 2005, Annex table B.3., en: http://www.
unctad.org, marzo de 2006.

Aun cuando el coeficiente de inversion no aumenta, el ingreso acumulado de la IED comparado con
algunas variables macroecondmicas si esta creciendo. Como se observa en la grafica 3, hay un in-
cremento sostenido desde el final de la primera mitad de la década pasada. En 1994 la IED equivale
a 7.9% del PiB. Para 1995, considerando la drastica caida del producto casi se duplica. Luego sigue
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creciendo para alcanzar en 1999 el 16.2% del producto. En 2001 es 22.5% y en 2004, 27% del PiB. El
incremento de la IED como proporcion del PIB implica, sin considerar cambio en la tasa de utilidades,
una mayor presion sobre el excedente econdmico. El incremento del monto acumulado de la IED
significa un aumento que incluso puede ser mas que proporcional del valor en libros de esta misma
inversion, lo que aun considerando la misma tasa de rendimiento implica una mayor cantidad. Si bien
una parte de las utilidades de la IED se reinvierte en México, otra cantidad sale del pais. Las utilidades
y dividendos pagados a la IED representan en algunos afios entre 30 y 40% de los flujos netos que
entraron. Incluso en 2001 equivalen a 20%. En el periodo de 1997 a 2004 las utilidades y dividendos
que se pagaron a la IED equivalen a 29.3% de los flujos de entrada. En afios siguientes aun cuando
disminuyan los ingresos de IED, el pago de las utilidades se mantendra presionando la balanza de
pagos del pais.

El problema

Las empresas extranjeras que operan en el pais son importantes en numero y por lo tanto también lo
es el peso que tienen en algunas ramas econdmicas: en la industria automotriz, en la fabricacion de
equipos y aparatos eléctricos y electronicos, en banca y sistema financiero, en tiendas de autoservi-
cio, en refrescos embotellados y agua embotellada. Varias de ellas son de las mayores exportadoras
del pais. También definen las caracteristicas de porciones del mercado interno y de la propia interna-
cionalizacion. Por ejemplo, como se destacd lineas antes, en México se venden mas autos importados
que los producidos o ensamblados en el pais y la norma de consumo que se esta creando incluye
esta multiple oferta de vehiculos automotores. Las empresas compiten en el pais presentando una
cada vez mas amplia gama de vehiculos que se producen en el conjunto de sus factorias. Ademas,
la alta concentracion del ingreso hace posible la venta de algunos modelos que se encuentran en el
segmento de autos caros, todos ellos producidos en otros paises.

En resumen, las empresas extranjeras son un componente relevante del modo en que esta ope-
rando la economia, incluyendo la aparicion de nuevas formas del consumo que en ningun sentido
se corresponden con el nivel de produccion medio alcanzado por el pais y sin embargo son un dato
de las cuentas con el exterior. Los resultados en materia de crecimiento y de comportamiento de la
inversion incluyen la forma en que estas compafiias actuan en el pais y realizan sus negocios.

En la actualidad tanto las empresas extranjeras como las del pais operan en una economia con
rasgos radicalmente distintos de los de principios de la década de los ochenta del siglo pasado; tama-
fio, composicion y modo de financiamiento de la inversion publica es un ejemplo de la metamorfosis.
No obstante, el cambio no procede Unicamente de las variables macroecondmicas, sino que se produ-
ce por haberse realizado modificaciones en las leyes y en la constitucion de las instituciones.

La trasformacion de la gestion en la economia del Estado, las privatizaciones, las reformas en
la politica de gasto publico y las negociaciones con organismos financieros internacionales y con
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otros paises para alterar el vinculo de la economia mexicana con la economia mundial son parte de
la estrategia de cambio estructural y de las nuevas condiciones de la economia. Hay un importante
activismo estatal en la redefinicion de las reglas del juego, que incluye excepciones, trato preferencial
a ciertas actividades, ventajas para inversiones en ciertos campos y modificaciéon en las decisiones
conforme pasan los afios en otros. Como ejemplos estan los siguientes:

a. lainiciativa presentada al Legislativo por el Ejecutivo para modificar los términos en que
podia participar el capital extranjero como socio o duefio en la banca y el sistema financie-
ro después de la crisis de 1994, corrigiendo sustancialmente lo pactado en el TLCAN, y pocos
afios después, en diciembre de 1998, se aprueban nuevos cambios en las leyes que retiran
todas las limitaciones para la participacion de capitales del exterior en las instituciones
bancarias.

b.  El mantenimiento hasta la fecha de los acuerdos en materia de reglas de origen contenidos
en el TLCAN a propdsito de la produccion de automoviles y camiones.

El activismo estatal incluye considerar al capital del exterior como irreemplazable en multiples activi-
dades. Sin necesidad de demostrar nada, este capital es portador de nuevas tecnologias, de capacida-
des financieras ilimitadas y de una naturaleza intrinsicamente eficaz que lo hace imprescindible. Sin
su concurso el crecimiento y el bienestar social no son posibles. La consideracion defendida por los
gobiernos en México a proposito del capital extranjero revela un cambio, no so6lo en el terreno de la
economia y de las leyes, sino también en el politico-cultural que es un dato de las nuevas relaciones de
fuerza y de poder establecidas en la sociedad mexicana y en la conduccion de los asuntos politicos.

El problema es que los resultados alcanzados revelan una tendencia al estancamiento econo-
mico. En el periodo de 1982 a 2002 el producto por habitante tuvo un crecimiento anual de apenas
0.4% vy el comportamiento del PIB de 2003 a 2005 no modifica sustantivamente los hechos. En los
afios de la administracion de Vicente Fox no hay crecimiento de empleo formal por cuenta del sector
privado segun los datos reportados por el IMSS. Existe, por el contrario, un aumento del trabajo infor-
mal y de la emigracion hacia Estados Unidos.

El ingreso de capital extranjero a las actividades productivas no ha modificado el tamafo de la
inversion con relacion al producto. La composicion de los capitales que han entrado al pais en los 15
afios previos indica cual puede ser en el futuro el efecto de nuevos ingresos de IED: compra de activos,
sin que necesariamente se produzcan después inversiones que amplien considerablemente la capa-
cidad de produccion o que impulsen el crecimiento de otras actividades econémicas; desarrollo de
plataformas exportadoras cuyo destino principal es el mercado estadounidense, sin que en el proceso
de produccion se privilegie la relacion con proveedores del pais; compra de activos y realizacion de
algunas inversiones para alcanzar una condicion de lider o dominante en mercados muy concen-
trados; utilizacién de apoyos fiscales temporales, excepciones juridicas o parajuridicas que amparan
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ciertas reglas de operacion, vacios legales para realizar inversiones que buscan tasas de retorno altas
y logran cuantiosas ganancias.

El punto es éste: en los afios siguientes no existen impedimentos para que ingresos importantes
de IED se asocien a nuevos desplazamientos de inversion, por ejemplo en la generacion de electricidad
o en la industria petrolera, si prosperan diversas formas econémicas de privatizacion. Sin embargo,
de ello no resulta incremento en el coeficiente de inversion. La creacion neta importante de trabajo
formal tampoco puede asociarse a estas inversiones e incluso no necesariamente se produciran in-
crementos en el PIB.

Por otro lado, algunos problemas asociados a la IED y analizados en la literatura econdmica
desde los afios sesenta y setenta del siglo pasado cuando se discutia sobre la necesidad de establecer
codigos de conducta para las ETN se pueden recrudecer. La IED demanda beneficios y éstos se trasla-
dan al exterior. En informacion de prensa se documentan ampliamente las cuantiosas utilidades que
estan obteniendo en afios recientes los bancos espafioles y otros de los grandes bancos extranjeros
en México. Estos recursos demandan divisas y son un dato de la restriccion interna. En el periodo de
1988 a 2005 los flujos de entrada de IED no son mayores al déficit de la cuenta corriente. La IED repre-
senta 91% del déficit de la cuenta corriente. Los pagos por concepto de utilidades y dividendos que
se registran como salidas en la balanza de cuenta corriente equivalen al 35.7% de los flujos netos
de entrada de IED en el periodo de 1988 a 2004. Pero tampoco hay evidencia de una amplia difusion de
tecnologia como resultado de la presencia de las empresas extranjeras que operan en México.

La politica ejecutada por las ultimas tres administraciones no se ha enfocado a atraer capitales
del extranjero que desarrollen en territorio nacional actividades de investigacion y desarrollo. No hay
politicas activas para atraer IED y mucho menos politicas integradas (CEPAL, 2006: capitulo I1). No ha
sido éste un signo de la politica realizada por el gobierno de México, como si la eliminacion de las
restricciones fuera suficiente para que los capitales opten por cierto destino, en este caso México. No
obstante, el mercado no basta: es necesario contar con una estrategia economica.

Elementos alternativos

La IED es un dato de la economia mexicana. Sin embargo, la experiencia histdrica es contundente:
los paises que han mantenido largos periodos de alto crecimiento, durante los cuales se han gestado las
condiciones para el desarrollo, se han valido de recursos propios. Las experiencias de Japon y mas re-
cientemente de Corea asi lo demuestran. Pero ademads se han generado politicas para orientar la IED.
China tiene altos ritmos de crecimiento econémico, con un coeficiente de inversion que en algunos
afios supera 40%; la mayor parte son recursos internos y la IED ingresa en gran parte asociandose a
capitales del pais y realizando nuevas inversiones.

Los propios datos de la economia mexicana establecen claramente que la mayor parte del pro-
ceso de formacion de capital descansa en recursos propios. En adelante es necesario que aumente
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la formacién de capital. Lograr que el coeficiente de inversion alcance pronto los 25 puntos es una
condicién para un crecimiento a otro ritmo. Posteriormente, debe seguir creciendo la formacion de
capital, todo ello como parte de politicas integradas que consideren en un solo mecanismo las rela-
tivas a la promocion y fomento de las inversiones privadas, incluyendo ciertas inversiones directas
del exterior y las que cuenten con fondos publicos, asociadas a mejorar las condiciones generales de
produccion.

El Banco Mundial (BM) sefiala que en América Latina los recursos destinados a inversiones en
infraestructura representan 2% del producto (Fay y Morrison, 2005). La region -y México no es la
excepcion- se esta rezagando frente a otras areas del mundo en desarrollo. Para que las condiciones
de produccion se mantengan y no se pierdan, por ejemplo ante los paises de Asia, es necesario que
por lo menos se duplique la inversion en infraestructura. El propio BM destaca que las privatizaciones
no han permitido alcanzar esta meta. En México un elemento sustancial es la recuperacion por parte
de Pemex y la CFE de su capacidad para financiar su crecimiento. Alternativamente deben realizarse
inversiones en servicios publicos basicos.

Transporte, comunicaciones, servicios de agua potable, salud y educacién son parte de las con-
diciones de produccion. Invertir en ellas permite una modificacion positiva integral, una mejora de las
capacidades de produccion del conjunto de la poblacion. Algun segmento, como la telefonia, esta en
manos privadas, con una firma con caracter dominante. Esta no es una caracteristica exclusiva de la
economia mexicana. En las mayores economias hay en estas actividades empresas dominantes que
en cierto espacio territorial tienen un peso definitivo. El punto imperioso es la regulacion estatal. En
otros servicios basicos es necesario realizar inversiones publicas.

Las inversiones en servicios publicos basicos tienen largos plazos de maduracion. Por ello, para
su financiamiento el recurso del crédito en moneda nacional es relevante. Una sélida banca de desa-
rrollo apoya la tarea. Estas inversiones se realizan en puntos disimiles del territorio nacional, por lo
que crean mejores condiciones econodmicas en diversas areas del pais, contribuyendo a la reduccion
de las desigualdades regionales. Ademas, considerando las desigualdades sociales y la naturaleza
misma de los servicios que prestan, las empresas que operan en estos campos no pueden estar su-
jetas al criterio de la maxima rentabilidad. Debe privar la rentabilidad social, reforzando la necesidad
de la inversion publica.

El incremento de la inversion publica es un medio para impulsar el crecimiento y generar mejores
condiciones para que los capitales privados realicen nuevas inversiones. Estas medidas son parte de
una estrategia que busca restablecer las condiciones para premiar las ganancias en la produccion, en la
ampliacion de la capacidad de produccion, y por tanto en el aumento del consumo sin el cual es
imposible reducir la desigualdad y eliminar la pobreza.
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Conclusion

En los afios recientes se ha impuesto en el pais una tendencia al estancamiento econémico. El pobre
crecimiento de la economia incluye bajas tasas de formacién de capital, con un ingreso importante
de IED.

En tanto el crecimiento de la economia dependa de un reducido grupo de actividades que
exportan gran parte de su produccion sin establecer relaciones relevantes con proveedores del pais
y exista un desplazamiento de la inversion publica con un importante proceso de adquisiciones por
capitales del exterior, la tendencia al estancamiento no se superara.

Es necesario apoyar el crecimiento con recursos propios, incrementando el coeficiente de in-
version, ampliando la capacidad de produccion y los empleos formales. Hacer crecer la formacion
de capital en infraestructura y servicios publicos basicos es un dato del nuevo mecanismo de finan-
ciamiento, como también lo es el incremento del crédito en moneda nacional. No hay experiencias
exitosas de desarrollo que no hayan estado fundadas en recursos propios. Ir en esa direccion es
imprescindible.
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Deuda publica: déficit privado y endeudamiento publico
Etelberto Ortiz C.*

El problema de la deuda publica se ha trivializado como un fenémeno con una sola causa: exceso de
gasto publico por encima de los ingresos tributarios, y con una sola consecuencia: monetizacion e
inflacion. Indudablemente en la historia de casi cualquier pais podriamos encontrar algun episodio
que se podria catalogar dentro de ese esquema y no cabe duda de que en nuestra historia recien-
te podremos encontrar uno o dos momentos en que algo asi ocurrid. Sin embargo hay que tener
cuidado porque de ninguna manera constituye un esquema general para analizar el problema del
endeudamiento publico. No sélo es una sobresimplificacion sino que de hecho se transforma en
una especie de falsa conciencia. La deuda publica bien puede tener muchas otras causas. Y no son
elementos hipotéticos ya que en nuestra historia reciente, especialmente en los ultimos 20 afios, de
hecho son la causa mas importante de endeudamiento publico.

Hay dos factores fundamentales de endeudamiento publico que parecen recibir poca atencion,
a pesar de ser las principales causas de endeudamiento publico en México:

a.  Inversion publica por encima del ahorro publico que entonces tiene que ser financiada con
endeudamiento.

b.  Intervencion publica para atender déficits privados en situaciones criticas. Esta situacion
se presenta en tres grandes vertientes:

Endeudamiento publico para cubrir el déficit en cuenta corriente.

Subsidios a empresas publicas o privadas.

Endeudamiento en el rescate de empresas privadas presumiblemente por causa de
utilidad publica.

Universidad Autonoma Metropolitana-Xochimilco.
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El primer aspecto solia ser bien reconocido como un instrumento de politicas publicas para
el desarrollo desde los afios sesenta, e incluso fue explicado bajo la teoria de las dos brechas. El
argumento es simple: si un pais requiere de ahorro externo para elevar su capacidad de inversion y
formacion de capital, el endeudamiento se considera aceptable en tanto que se estaria construyendo
capacidad productiva que permita posteriormente pagar el crédito. En México hasta principios de los
afios setenta se considerd que €sta era una causa aceptable de endeudamiento publico.

La segunda causa parece ser un gran boquete no sélo tedrico sino de definiciéon de criterios
y marco institucional para su regulacion. El problema es que en realidad no se entiende. Un déficit
privado puede aparecer como una situacion en que, como resultado de acciones privadas, una em-
presa o entidad se ve imposibilitada de ser solvente frente a sus obligaciones financieras. El punto
importante es que surge de decisiones privadas de formacion de precios e inversion. Puede también
aparecer como una externalidad, como es el caso del gasto publico en la recuperacion de impactos
ambientales. Los subsidios directos e indirectos en realidad son otra forma de déficits privados que
terminan por convertirse en deuda publica.

Un aspecto que hace complicado el problema es el hecho de que en los tres aspectos sefialados
media el hecho de que hay una manifestacion expresa de la autoridad publica por la que se dispone
la aceptacion de:

Endeudamiento publico externo para sostener una politica publica en alguna direccion,
por ejemplo sostener la tasa de cambio con la presuncion de contener asi la inflacion.
Incurrir en endeudamiento para sostener bajos precios de bienes publicos o suministrar
apoyos fiscales directos a empresas o sectores productivos bajo la presuncion de que asi
se impulsa la economia nacional.

Se acepta rescatar empresas privadas en situacion de quiebra para evitar que desparezcan.
Mas aun, tenemos dos episodios en que el gobierno aceptdé tomar deudas de empresas
para evitar que fueran a la quiebra. Convertir deuda externa privada en publica no parece
ser una excepcion, tal como se vio en 1983y 1995.

Todas estas situaciones han sido comunes desde las reformas que dieron origen al México de la mo-
dernidad. Las reformas estructurales iniciadas en 1983 se implantan desde una posicién de principio:
eliminar los déficits publicos y los subsidios. Esta idea se convierte en la fuente de inspiracion de toda
la aproximacion a la reforma del gobierno y de las finanzas publicas. Privatizaciones y "fundamentos
macroeconomicos sanos", es decir déficits nulos, se convierten en el discurso publico esencial que
proyectaria politicas presuntamente creibles.

Sin embargo, la realidad es que desde entonces los déficits privados siguen siendo la principal
causa de endeudamiento publico. La relevancia del punto es que las politicas adoptadas en México
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parecen conducir a eliminar el déficit directo u operacional, pero sin dejar de absorber los déficits
privados como la causa primaria de endeudamiento publico.

No se abordara aqui la discusion sobre los objetivos de politica que en su momento se persi-
guieron y los presuntos efectos que se hayan alcanzado con esas politicas; si fueron congruentes
0 no, o si las politicas fueron conducidas de manera correcta o equivocada. Ello conduce a una
discusion mucho mas compleja sobre la forma en que opera el proceso macroecondémico en México.
Tampoco se comentara si fue adecuado 0 no'y menos aun si se consideraria que fueron exitosas o no
esas politicas. Nuestra preocupacion fundamental en este texto es identificar las formas y fuentes de
endeudamiento publico y poder asi considerar si la aproximacion a ese problema tiene sentido o es
coherente en sus propios términos.

Deuda publica interna y externa

Ubiquemos en principio el tamafo del problema. Se observa que el total de la deuda publica, presu-
puestaria y extrapresupuestaria, ha presentado grandes fluctuaciones:

Grafica 1

Deuda publica total. Presupuestaria y extrapresupuestaria como proporcion del Pi8
Deuda total del sector publico, presupuestaria y extrapresupuestaria dentro de presupuesto
(IPAB y Pidiregas) 1950-2005
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La composicion de esta deuda es la siguiente:

Gréfica 2

Deuda publica total, interna y externa
Saldo de la deuda del sector publico presupuestario (SHCP-CEFP) 1950-2005

(%) al PiB
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Bajo la vieja manera en que se registra la deuda publica, la deuda presupuestaria seria un buen
indicador del endeudamiento publico total. Bajo la actual separacion no parece serlo, por lo que es
necesario incorporar la de todo el sector publico para una comparacion intertemporal mas consisten-
te. Esto nos muestra con mayor claridad el comportamiento real del nivel de endeudamiento ahora
alcanzado, bajo la presuncion de politicas macroecondmicas sanas.

Debemos entonces reconocer que hay dos grandes procesos de endeudamiento publico, ambos
alimentados de manera directa o indirecta por la absorcion de déficits privados.

El déficit publico

En virtud de lo expuesto, cabe preguntarse jcual concepto de déficit publico es el relevante? La pre-
gunta evidentemente tiene como referencia la manera en que estamos dispuestos a aceptar los rubros
de déficit. Por ejemplo, si aceptamos los subsidios como parte del gasto corriente se introduce una
gran confusion puesto que tienen un caracter muy diferente al del gasto corriente. Veamoslo al
menos en dos conceptos de déficit: economico y operacional.

Gréafica 4

Déficit econdmico y operacional como % del PiB
Balance econdmico y primario del sector publico presupuestario. 1950-2004
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El concepto de gasto publico relevante es entonces aquel que se asimila a un consumo publico, justo
como en cuentas nacionales. Si observamos el monto de consumo publico en cuentas nacionales
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encontramos una gran diferencia con las cifras de gasto publico justamente por el peso que tienen
los rubros de subsidios, transferencias y gastos de capital. Esto se puede observar por la participacion
del gasto corriente respecto a subsidios y gasto de capital.

Grafica 5

Gasto corriente y subsidios como % del PIB
Estructura del gasto publico federal 1950-2004
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Se puede observar que el detonante del endeudamiento estuvo mayormente asociado a los subsidios
que durante buena parte de los afios setenta todavia constituian una de las expresiones del modelo
de politica imperante hasta 1982. Los subsidios suelen verse simplemente como gasto extraordinario,
como si fuera gasto simple, y no lo es. Los subsidios han sido transferencias a empresas privadas, bajo

|u

el argumento de “industria infantil"; 0 a grupos en situacion de miseria, o a trabajadores a través de
subsidios a la canasta basica. Esta ultima es paraddjica. En realidad muestra que el salario nominal
esta por debajo del costo de reproduccion de la clase trabajadora. Su insuficiencia muestra en el fon-
do un peculiar déficit privado, algo que surge de las decisiones de formacidn de precios y magnitudes
econdmicas privadas. Pero que deja un déficit, y en lugar de resolverse éste en la esfera privada se
transforma en déficit publico, por tanto en deuda publica.

Ahora una de las vias de ajuste al gasto corriente ha sido la reduccion de la inversion publica.

Esta ha sufrido una gran variacion como se puede observar en la siguiente grafica.
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Gréfica 6

Inversion publica como proporcion del PIB
Formacion bruta de capital fijo publico (%) PB. 1950-2005
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Gréfica 7

Consumo publico como proporcion del PiB
Consumo publico (%) del PIB. 1950-2005
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Se puede observar, contrastando esta Ultima grafica con la 4, en que aparece el superavit de
operacion, que equivale al ahorro publico, que el déficit se introduce por el déficit de ahorro publico,
que no es mayor a 1 0 2% del PIB, en contraste con el 4% en el periodo de 1979 a 1983 que es su
momento maximo.

El déficit privado como fuente de endeudamiento publico
Tenemos tres conceptos claramente asociados al déficit privado:

Los déficits en cuenta corriente.

Los gastos generados por subsidios, transferencias y cualquier otra forma de intervencion
directa en el rescate de empresas.

Los gastos que se generan en la atencién de impactos ambientales, derivados de la accion
de empresas, publicas o privadas. Se trata ya no solo de las externalidades ambientales
cuya valoracion es dificil, sino de los gastos que de hecho se incurren en la atencion de
€s0S impactos.

El primero se puede sequir con claridad al observar los déficits en cuenta corriente. Estos se pueden
atribuir a todo tipo de politica, sea ésta destinada a proteger a la industria, a controlar la inflacion o
a proteger a los bancos y empresas endeudados en dolares. Independientemente del propdsito que
se haya postulado, el costo real de sostener una tasa de cambio sobrevaluada es la acumulacion de
deudas para cubrir ese déficit. Notese que en diferentes momentos se ha argumentado que esas deu-
das son privadas. Sin embargo la experiencia historica ha sido que en los momentos de ajuste critico
terminan por convertirse en deuda publica. Por ello es importante observar que la acumulacion de
deuda en si misma no ha sido claramente la causa de crisis, sino que es en las crisis que se dispara
el endeudamiento publico en tanto que se requiere intervenir de manera masiva en el rescate de
empresas o bancos.

Costo de los rescates de empresas y bancos emprendidos con el nuevo
modelo econdmico

Bajo la vieja denominacién, las transferencias aparecian bajo el concepto de subsidios. Como las
reformas estructurales introducidas a partir de 1983 han hecho prohibitivos los subsidios el término
se omite, pero no las acciones que de hecho equivalen a otorgar subsidios. Este es el caso del costo
fiscal de operar el IPAB, como una manera de rehabilitar la cartera de los bancos que en 1995 se en-
contraron en quiebra debido a que su cartera mostrd todas las debilidades del proceso econémico
alimentado por politicas monetarias y fiscales "presuntamente responsables” pero claramente desas-
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trosas para las empresas y los bancos. No es el unico caso, también esta el del rescate de carreteras y
de ingenios azucareros y otras empresas del sector minero metalurgico.

Los gastos que actualmente se incurren por recuperacion de dafios ambientales no parecen cla-
ramente evaluables, pero la impresion de diversos expertos es que ciertamente seguiran en aumento.
Parte de la dificultad para estimarlos es que aparecen en rubros dificiles de apreciar, por ejemplo en
los gastos de reconstruccion en zonas de desastre, eventos que han ocurrido de alguna forma atri-
buibles a procesos de degradacion ambiental. Este ciertamente podria ser el caso de los deslaves que
provoco el huracan en noviembre de 2005 en Chiapas.

Alternativas frente al endeudamiento publico

El conjunto de instrumentos de politica de regulaciéon fiscal apuntan a controlar los rubros de gasto
corriente, cuando en realidad ésa nunca ha sido la causa mas importante de endeudamiento publico.
Se estaria asi, como suele ocurrir en México, disefiando una estrategia institucional como un despro-
posito. La razon es bien simple, asi se sigue dejando abierta la puerta a la principal causa de endeuda-
miento publico: la atencion de déficits privados. La forma actual mas importante de endeudamiento
consiste ahora en la emision de deuda consolidada del IPAB y en |os FARAC.

El endeudamiento atribuible a inversion publica por encima del ahorro publico fue una causa
importante de endeudamiento en diferentes momentos bajo el viejo modelo econémico, y ahora lo
vuelve a ser con el modelo actual en la forma de Pidiregas. Lo paraddjico es que se esté restringiendo
el rubro de inversion publica directa, a la vez que aumenta el endeudamiento publico extrapresu-
puestal debido a la reclasificacion que se hace de dicha inversion.

En el analisis usual de alternativas frente a la deuda suelen aparecer alguno de los siguientes
criterios:

1. Siel coeficiente de deuda acumulado no es muy alto se suele argliir que naciones de nive-
les equivalentes de desarrollo manejan niveles mas altos de endeudamiento. El problema
se postula como de “flujo de caja”

2. La conversion de deuda de corto plazo a deuda de largo plazo se considera una manera
adecuada de manejar la deuda publica. De hecho la mayor parte de la deuda publica actual
se ha podido convertir en deuda de largo plazo en condiciones razonables. En realidad esta
forma de endeudamiento crea un nicho de mercado muy interesante para la inversion
financiera privada ya que provee instrumentos de inversion con margenes seguros.

3. Se presume que los conceptos de déficit directo o el econdmico podrian funcionar adecua-
damente como indicadores de la incidencia del gasto en el endeudamiento.
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Los criterios expresados en este trabajo apuntan en otra direccion. En primer lugar esta el hecho de
que el origen del endeudamiento publico no se encuentra de manera esencial en el exceso de gasto
corriente sobre los ingresos corrientes. En los criterios de politica ahora dominantes no sélo no se
dice nada respecto al manejo de los déficits privados sino que sigue privando al respecto una enorme
discrecionalidad. De hecho practicamente no hay reglas y las que existen se pueden sortear de mane-
ras realmente inverosimiles como lo muestra el proceso de conversion de deuda del Fobaproa.

Por lo anterior, creo que el problema mas importante en términos de lineamientos de politica
esta alrededor de la necesidad de establecer una normatividad muy clara respecto a la intervencion
publica en el manejo de déficits privados. Esto requiere observar los dos lados del problema: tanto
la regulacion de aquellos conceptos que serian considerados legitimos a tomar como deuda publica,
como la exigencia que ello implica por el lado de ampliacion de los ingresos fiscales que permitan
manejar esos rubros de endeudamiento.

Este ultimo punto suele ser ignorado en la discusion sobre politica fiscal. Y considero que es
muy importante porque se asocia a la idea de restringir el gasto directo con la presuncion de que asi
se reduce el déficit, como si la recaudacion ya estuviera predeterminada. Es como si la autoridad
fiscal siempre considerara que no hay un efecto ingreso en la recaudacion tributaria. Este es un cri-
terio esencial desde el punto de vista de politicas de requlacion contraciclica, pero también es un criterio
importante sobre la sustentabilidad de la deuda y su servicio.
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primeras décadas del siglo xxI una trascendencia fundamental, ya
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definir con claridad el rumbo que debera tomar el pais con el fin de
avanzar en la construcciéon de una realidad mas justa y equitativa
para los mexicanos.

Siguiendo ese habito de reflexion profunda e inteligente, la
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seminario “Agenda del Desarrollo 2006-2020”. Democratico y
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trabajo que da cuerpo a esta obra, esencial para entender la
compleja situacién por la que atraviesa nuestro pais y conocer los
caminos por los que podemos transitar como nacion.

Este sexto volumen, junto con el cuarto y el quinto, aborda los
problemas macroeconémicos de México, las finanzas publicas y
los sistemas de ahorro y financiamiento del desarrollo. Sugieren un
manejo de la macroeconomia que concilie la estabilidad de precios
y la prudencia fiscal con el crecimiento sostenido del producto
nacional y del empleo; acciones para lograr una politica de ingresos
publicos que incremente los recursos disponibles en los tres niveles
de gobierno, haciendo factible cumplir sus responsabilidades en el
desarrollo humano, econémico y ambiental; y proponen acciones
para contar con un sistema financiero que contribuya eficazmente al
crecimiento sostenido de la economia nacional.
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