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En su Global Financial Development Report 2017-2018, el Banco Mundial
coloca a México entre los paises con mas baja penetracion financiera: el cré-
dito interno otorgado por la banca de depdsito al sector privado represen-
ta apenas el 21.7% del PIB en nuestro pais, contra 49.7% en India, 66.4%
en Brasil, 132.4% en China, 52.2% en Rusia, etcétera, de manera que en
una lista de 185 paises con informacion disponible, México ocupa el lugar
154, abajo incluso de Mozambique (28.2%), de Senegal (31.4%) y de Mali
(22.3%), para no hablar de paises de nueva industrializacion como Corea del
Sur (127.7%) o de los paises desarrollados como Dinamarca (178.7%), Ca-
nada (126.6%) o el Reino Unido (145.9 por ciento).

En perspectiva historica, México ha sufrido durante las tltimas décadas
una tremenda regresion en su densidad crediticia. Por el contrario, bajo la
estrategia de desarrollo liderado por el Estado (1934-1982), el crédito agre-
gado otorgado por las bancas comercial y de desarrollo —de acuerdo con
INEGI, Estadisticas Historicas de México, edicion 2014-2015— se incremen-
to del 8% del PIB en el trienio 1934-1936, al 24.1% del PIB en el trienio
1964-1966 y hasta el 38.4% del PIB en el trienio 1980-1982, de manera que
nuestro sistema bancario cumplio su funcion en el financiamiento del desa-
rrollo: el PIB mexicano creci6 a una tasa media del 6.1% anual durante el pe-
riodo 1934-1982. En contraste, bajo la estrategia econdmica neoliberal
perseverantemente aplicada en México desde 1983 hasta el presente —ba-
sada en las prescripciones de politica economica del Consenso de Washing-
ton, entre las cuales figura la liberalizacion financiera—, el sistema bancario
se ha convertido en factor limitante para el desarrollo: después de la bur-
buja crediticia observada en el periodo 1992-1994, que sucedio a la liberali-
zacion financiera y desemboco en la crisis sistémica de la banca y en su
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posterior rescate a costa de los contribuyentes, el crédito otorgado por las
bancas comercial y de desarrollo apenas represento el 24.1% del PIB du-
rante el trienio 2014-2017, con los consiguientes efectos negativos sobre
el crecimiento econdmico: la tasa media de incremento del PIB fue de ape-
nas 2.3% anual durante el periodo 1983-2017.

:Como llegamos a esta situacion? ;Por qué la liberalizacion del sistema
financiero desemboco en la raquitica disponibilidad de crédito que hoy
padece la economia mexicana? ; Como asegurar que el sistema financiero sea
realmente funcional al desarrollo? Los capitulos que integran este volumen,
escritos por reconocidos especialistas, dan respuesta a estas interrogantes.

Para empezar, hay que recordar que la liberalizacion financiera se reali-
z6 como un proceso relativamente tardio (a partir de 1988) dentro de las
reformas estructurales apegadas al Consenso de Washington. Hasta enton-
ces, el sistema bancario mexicano se habia desarrollado bajo un régimen
de regulaciones gubernamentales —instituidas durante las seis décadas
precedentes a la estatizacion bancaria decretada en septiembre de 1982—
que tendian a cuidar la solvencia de los bancos, proteger el ahorro bancario
de los mexicanos y promover la canalizacion selectiva del crédito hacia las
actividades economicas consideradas prioritarias.

Un primer instrumento fundamental de regulacion era el sistema de en-
cajes legales o reservas obligatorias depositadas por los bancos comerciales
en el banco central, que fue instituido desde 1924 con el proposito expli-
cito de proteger los depésitos de los ahorradores y garantizar la solvencia
del sistema bancario, ademas de ser posteriormente utilizado por el banco
central como instrumento de politica monetaria, para regular el circulante
y el volumen agregado de crédito en la economia. Al momento de la estati-
zacion bancaria decretada en septiembre de 1982, la banca comercial debia
depositar en el banco central el 39.2 % de los pasivos invertibles en mone-
da nacional (cuentas de ahorro y de cheques, depdsitos a plazo o retirables
en dias preestablecidos y otros pasivos con empresas o particulares); en
tanto que de los pasivos invertibles en moneda extranjera, el 70% debia
depositarse en el banco central. Sobre estos depdsitos, el Banco de México
pagaba a los bancos comerciales una tasa de 2.5%, mas el costo financie-
ro promedio de captacion, tratindose del encaje en moneda nacional; y de
1.82% mas el costo de captacion, para el encaje en dolares.

Un segundo instrumento fundamental de regulacion era el sistema de
cajones de asignacion crediticia, que estipulaban porcentajes obligatorios
del ahorro captado por la banca comercial que ésta debia canalizar hacia
actividades consideradas prioritarias dentro de la estrategia general de de-
sarrollo. Al momento de la estatizacion bancaria, el 34.1 % de la captacion en
moneda nacional debia canalizarse a dichas actividades: 25.7% hacia sec-
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tores productivos (3.5% para la industria pequena y mediana; 4.7% al
sector agropecuario; 1.8% para produccion de articulos basicos, etcétera);
7.8% en préstamos para vivienda de interés social y 0.6% en créditos a
agentes bursitiles y en titulos accionarios especificados (para estas cifras y
las del parrafo anterior véase Enrique Pérez Lopez, Expropiacion bancaria
en México y desarrollo estabilizador, Diana, México, 1987; y Banco de Méxi-
co, Indicadores economicos. Acervo historico, México, 1996). Desde luego, el
resto de la captacion bancaria neta del encaje legal podia ser canalizada
libremente a créditos o valores de cualquier tipo, aunque sujetandose a las
disposiciones orientadas a diversificar riesgos, a evitar la concentracion del
crédito y a asegurar la solvencia de los bancos.

El tercer instrumento fundamental de la rectoria gubernamental sobre
el sistema bancario era la regulacion de las tasas de interés. Desde los anos
cincuenta, las tasas de interés se hallaban sujetas, en su mayor parte, a con-
troles cuantitativos. El Banco de México fijaba las tasas que los bancos de-
bian pagar por la mayoria de los depésitos, asi como las tasas de interés
de los préstamos elegibles dentro de los cajones de asignacion selectiva del
crédito. Para el resto de los préstamos, los bancos fijaban libremente sus
tasas de interés.

Ademas, otras regulaciones especificas tendian a asegurar tanto la solven-
cia del sistema bancario como el buen resguardo y utilizacion del ahorro
financiero de los mexicanos. Bajo la estricta supervision del Banco de Méxi-
co, de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros, y de la Secretaria de Ha-
cienda, la banca comercial estaba sujeta a restricciones para su fondeo en
el exterior; a la obligacion de equilibrar sus operaciones diarias de compra
y venta de monedas extranjeras; a observar techos porcentuales maximos
de pasivos de un banco con cada acreedor; a limites de participacion accio-
naria maxima de una persona fisica o moral en el capital pagado de una en-
tidad bancaria; a maximos de crédito que cada banco podia otorgar a una
sola persona fisica 0 moral como porcentaje del capital neto del respectivo
banco; a restricciones cuantitativas al otorgamiento de créditos a personas
fisicas 0 morales relacionadas con accionistas o directivos de los bancos, ade-
mas de las obligaciones concernientes a los minimos de capital/activos, los
sistemas contables, el control de riesgos, la informacién y la supervision por
las autoridades bancarias.

Bajo este régimen, el sistema de banca comercial se desarrollé hasta au-
mentar su penetracion crediticia en la economia desde el 6.2% del PIB en el
trienio 1934-1936, al 12.8% del PIB en el trienio 1964-1966 y hasta el 19.8%
del PIB en el trienio 1980-1982, contribuyendo —junto con la banca nacio-
nal de desarrollo, que en este tltimo trienio otorg6 créditos equivalentes al
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18.6% del PIB (dos tercios de los cuales fueron para el sector privado no
financiero)— al crecimiento sostenido de la economia mexicana.

En 1982, el presidente Lopez Portillo decreto la estatizacion de la banca
comercial, utilizandola como chivo expiatorio de la crisis de la deuda ex-
terna (que realmente habia sido provocada principalmente por erréneos
manejos macroecondmicos, sobre todo en politica cambiaria, que desem-
bocaron en una tremenda sobrevaluacion del peso, con los consiguientes
déficits en balanza comercial y de cuenta corriente financiados con deuda
externa: véase el volumen 4 de esta coleccion). Sin embargo, no se introdu-
jeron cambios en el régimen de operacion de la banca comercial, de mane-
ra que, siendo propiedad del Estado, el sistema bancario se desenvolvio, en
lo esencial, bajo el mismo marco regulatorio precedente, hasta que en 1988,
bajo la conduccion de Pedro Aspe como secretario de Hacienda —nombra-
do por el entonces presidente Miguel de la Madrid, y ratificado en el cargo
por el presidente Salinas—, se emprendi6 un acelerado proceso de reforma
neoliberal del sistema bancario.

Durante un brevisimo lapso de catorce meses, entre 1988 y 1989, se rea-
lizaron a marchas forzadas los procesos basicos de liberalizacion en sus tres
vertientes fundamentales: la desregulacion de las tasas de interés, la su-
presion de los cajones de asignacion selectiva del crédito y la eliminacion
del sistema de encajes legales. Simultdaneamente se suprimieron o flexibili-
zaron otras restricciones o regulaciones operativas a fin de otorgar mayor
autonomia de gestion a la banca. Posteriormente se realiz6 la reprivatiza-
cion de la banca comercial (entre 1991y 1992) y se emprendié —en cum-
plimiento de los compromisos contraidos en el TLCAN— la apertura parcial
del sistema bancario a la inversion extranjera, que posteriormente —des-
pués de las reformas de la Ley de Instituciones de Crédito y de la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras, decretadas en 1998— se convirtio
en apertura total al capital extranjero.

De manera triunfalista, Pedro Aspe describio la precipitada liberalizacion
bancaria del siguiente modo: “entre la década de los cincuenta y a principios
de los ochenta, el control de los agregados de crédito se llevo a cabo esencial-
mente a través de controles cuantitativos sobre los intermediarios mediante
la imposicion de requisitos de reserva, sistemas de cajones selectivos, tasas
de interés activas determinadas por el Banco de México, en muchos casos por
instrucciones de la Secretaria de Hacienda y no como respuesta a las condi-
ciones prevalecientes en el mercado. Desde el otonio de 1988, las autoridades
monetarias trataron de seguir un enfoque pragmatico [debio decir dogmd-
tico: JLC] con respecto a las tasas de interés, dejando que el mercado fun-
cionara [sin reparar, desde luego, en el caracter oligopdlico de este mercado:
JLC]. Con respecto a la eliminaciéon gradual de controles cuantitativos de
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crédito, la segunda fase en el proceso de liberalizacion financiera se inicio
en 1988, con la eliminacion de los «cajones de crédito» a sectores de alta
prioridad, y continuando con la supresion de los requisitos de reserva obli-
gatoria. De esta manera, a partir de octubre de 1988 s6lo los saldos banca-
rios de las cuentas de cheques y de ahorro estuvieron sujetos a limitaciones
relacionadas con el porcentaje que deberia canalizarse a «sectores de alta
prioridad» y a los bancos de desarrollo, ademas del requisito de reserva obli-
gatoria [...]. En abril de 1989, se extendio la reforma a los depdsitos a plazo,
y en agosto sucedio lo mismo con las cuentas de cheques. Para agosto, las
autoridades abandonaron el mecanismo de crédito selectivo y establecieron
las condiciones para eliminar lo que quedaba del sistema de reserva mini-
ma” (Pedro Aspe, El camino de la transformacion economica, FCE, México,
1993).

Ciertamente, la velocidad de las reformas apegadas a los dogmas del
Consenso de Washington fue asombrosa, al contrario de la cautela en las
reformas heterodoxas chinas, expresada en la célebre frase de Deng Xia-
ping: “cruzar el rio sintiendo las piedras”.

Con apego irrestricto a la ortodoxia, la tecnocracia neoliberal esperaba
que la liberalizacion financiera conduciria al cumplimiento de dos objeti-
vos basicos: 1) “incrementar la generacion de ahorro interno” con el fin de
“recuperar el crecimiento estable y sostenido que, tradicionalmente, habia
tenido la economia mexicana a lo largo de varias décadas de nuestra historia”
(Pedro Aspe, op. cit.); 2) construir un sistema financiero “amplio, diversifi-
cado y, sobre todo, moderno”, capaz de “apoyar y promover la productividad
y competitividad de la economia nacional”, mediante “una mayor canaliza-
cion de recursos y una intermediacion mas eficiente del ahorro” (Guillermo
Ortiz, La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, México, FCE,
1994).

Sin embargo, los resultados de la liberalizacion financiera han sido de-
cepcionantes. Por una parte, el circulo virtuoso entre el crecimiento eco-
nomico sostenido y la elevacion consistente de la inversion fija bruta y del
ahorro interno, que nuestro pais habia experimentado bajo la estrategia de
desarrollo liderado por el Estado —cuando el coeficiente de inversion fija
bruta paso del 7.5% del PIB en el sexenio 1941-1946 hasta el 22.7% del PIB
en el sexenio 1977-1982, mientras que el coeficiente de ahorro interno
bruto salté del 7.8% del PIB en el sexenio 1941-1946 hasta el 20.7% del PIB
en el sexenio 1977-1982, de manera correlativa al acelerado crecimiento
del PIB mexicano a una tasa media del 6.3% anual entre 1941 y 1982—, es
un circulo virtuoso que no ha vuelto a ser encontrado. Por el contrario,
después de la liberalizacion financiera, el coeficiente de inversion fija bru-
ta no crecio, sino descendié al 20.5% del PIB en promedio anual durante
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el periodo 1990-2017; y el coeficiente de ahorro interno bruto —que es,
por definicion, inversion fisica (en maquinaria, equipo, construcciones e
inventarios fisicos) menos ahorro externo— tampoco crecio, representan-
do apenas 20.5% del PIB en promedio anual durante igual periodo; y la tasa
media de crecimiento del PIB ha sido de apenas 2.7% anual durante el perio-
do posterior a la liberalizacion financiera (1990-2017).

Por otra parte, debido al caracter oligopolico del sistema bancario en Mé-
xico —donde los tres mas grandes bancos comerciales concentraban en
1988 el 70.6% de la captacion de ahorro y el 67.6% de la cartera crediticia,
concentracion que se mantuvo después de la reprivatizacion bancaria—,
era natural que la liberalizacion de las tasas de interés, en vez de reducir los
margenes de intermediacién financiera, haya provocado su incremento, al
dejar al oligopolio libre de controles: la diferencia entre la tasa real de depo-
sito promedio y la tasa real de préstamo promedio, que en el periodo 1978-
1987 ascendi6 a 6 puntos porcentuales, salt6 hasta 12.7 puntos porcentuales
durante el sexenio 1989-1994, con 16.4 puntos en 1994, de modo que —al
agregarse el costo real de captacion— las tasas reales de préstamo promedio
se elevaron hasta 23.5 puntos porcentuales en 1994, impagables para la gran
mayoria de los asalariados y de las empresas licitas, con el consiguiente cre-
cimiento exponencial de las carteras vencidas. Para comparar: la diferencia
entre las tasas reales de deposito promedio y las tasas reales de préstamo pro-
medio en Estados Unidos oscilo entre 1.7 puntos y 2.8 puntos durante 1989-
1995; y en Canadd dicho margen oscil6 entre 1.0 puntos y 1.4 puntos en el
mismo lapso (véase J. L. Calva, coord., Liberalizacion de los mercados finan-
cieros. Resultados y alternativas, México, Juan Pablos Editor, 1996). Desde
luego, la marcada diferencia de margenes financieros entre México y los
paises del Norte fue un resultado natural de la liberalizacion de las tasas de
interés en condiciones de un sistema bancario de caracter oligopélico. Co-
mo observo el Centro de Estudios Monetario Latinoamericanos: “La concen-
tracion oligopolica ha de tomarse muy en consideracion antes de dejarse al
libre juego del mercado la determinacion de las tasas de interés, ya que ello
puede conducir a una ampliacion de los diferenciales de tasas de interés y,
consecuentemente, pasar a un punto mas ineficiente” (Reformas y restructu-
racion de los sistemas financieros en los paises de América Latina, México,
CEMLA, 1994).

Ademas, la supresion de los encajes legales, que protegian el ahorro fi-
nanciero de los mexicanos en su calidad de depositos obligatorios de los
bancos comerciales en el banco central, combinada con el relajamiento de
la regulacion y supervision gubernamental sobre las operaciones bancarias
(en congruencia con la ideologia neoliberal, segtin la cual la operacion libre
de los agentes privados produce per se mayor eficiencia economica) genero
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un febril otorgamiento de créditos sin control efectivo de riesgos: el crédi-
to otorgado por la banca comercial al sector privado no financiero, que en el
periodo 1980-1982 alcanzo el 16.4% del PIB y durante el periodo 1983-1988
representé el 16.3% del PIB, se dispar6 —en una clasica burbuja crediti-
cia— hasta alcanzar el 34.6% del PIB en el periodo 1992-1994, para declinar
después bruscamente al estallar la burbuja.

En consecuencia, se produjo un incremento vertiginoso de los costos
financieros de las empresas y de los particulares, debido al aumento verti-
cal de las relaciones deuda/producto y deuda/ingreso, asi como al crecimien-
to desmesurado de las tasas reales de interés activas que saltaron de 7.4% en
1986 (y -6.2% en 1987) a 23.5% en 1994, lo que condujo al crecimiento ver-
tiginoso de las carteras vencidas, al severo deterioro de los activos bancarios
y a una enorme brecha entre las reservas preventivas creadas y las requeri-
das para hacer frente a los riesgos crediticios. De acuerdo con los principios
internacionales de contabilidad bancaria generalmente aceptados, la car-
tera vencida representaba en diciembre de 1994 el 129.4% de la suma del
capital contable y las provisiones preventivas de los bancos (y el 117.5%
en 1993: véase J. L. Calva, México mds alld del neoliberalismo. Opciones den-
tro del cambio global, México, Plaza y Janés, 2000), de manera que a escasos
anos de iniciado el experimento neoliberal en la esfera financiera, la banca
comercial se encontré en una situacion de quiebra técnica.

La decision del gobierno mexicano de rescatar a los bancos a costa de los
contribuyentes —en lugar de rescatar a los bancos con cargo al capital de
los banqueros avariciosos e imprudentes que habian provocado la quiebra
técnica de sus empresas financieras y complementariamente con cargo a las
ganancias futuras de los bancos, como fue oportunamente propuesto desde
el ambito académico (véase J. L. Calva, “Fobaproa: una alternativa de solu-
cion”, en Problemas del desarrollo, nam. 114, México, [IEc-UNAM, 1998)—,
habia sido claramente anunciada en el documento Mexicos Monetary Policy
1995, dado a conocer en Washington por el Banco de México desde marzo
de 1995: “Cost of bank’ rescue operation will be absorbed by fiscal policy”. A
mediados de 1999, el costo fiscal del rescate bancario previsto por el Institu-
to de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) ascendio a 873.1 miles de mi-
llones de pesos (a precios corrientes), equivalentes al 19.3% del producto
interno bruto estimado para 1999; y para el cierre de 1999, el costo fiscal del
rescate bancario estimado por Standard and Poor’s ascendié a 988 miles
de millones de pesos, equivalentes al 21.8% del PIB oficialmente estimado
para 1999, lo cual representaba mas de siete veces el ingreso fiscal obteni-
do por la venta de los bancos a valor presente (véase J. L. Calva, México mds
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alld del neoliberalismo, op. cit.). A diciembre de 2011, el costo fiscal total de
los programas de rescate bancario ascendio a 1 782 843.7 millones de pesos
a valores nominales presentes (incluyendo 244 260 millones de pesos cana-
lizados a los programas de apoyo a deudores), de los cuales se habian pagado
938 905 millones de pesos, de modo que el costo aun no pagado del experi-
mento neoliberal en el sistema bancario de México ascendia a 843 938.7
millones de pesos (Auditoria Superior de la Federacion, IPAB. Erogaciones
para los Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca. Auditoria
Especial: 11-1-06-HHN-0116). A diciembre de 2017, el costo fiscal agregado
de los programas de rescate bancario ascendia a 2 214 108.3 millones de
pesos a valores nominales presentes (incluyendo 328 499.3 millones cana-
lizados a programas de apoyo a deudores), de los cuales se habian pagado
1 244 949 millones de pesos, de modo que el costo atin no pagado del res-
cate bancario ascendio a 969 159.3 millones de pesos (calculos propios con
base en SHCP, Estadisticas Oportunas, marzo de 2018), conformando una
pesada carga que gravitara sobre las generaciones presentes y futuras, des-
pués de haber salvado el capital de los banqueros que llevaran a la ruina a
los mads grandes bancos mexicanos, pero no perdieron su capital bancario
como se supone debe ocurrir en una economia de mercado.

Ademas, existen enormes costos hundidos —acumulados y futuros— que
para México representan las altas tasas de interés y elevadas comisiones paga-
das por los usuarios de crédito, asi como la aguda escasez de créditos para la
inversion productiva, que por sus efectos negativos en el crecimiento del PIB
constituyen costos adicionales muy superiores a los costos fiscales recono-
cidos del rescate bancario.

Lo peor es que los mismos resultados nefastos habian sido previamente
observados en los paises del Cono Sur de América Latina, previamente uti-
lizados como conejillos de indias de los experimentos neoliberales de reforma
financiera (véase especialmente el genial articulo —publicado originalmen-
te en 1985— del desaparecido Carlos Diaz-Alejandro, “Adids represion
financiera, hola crac financiero”, en C. Mansell [comp.], Liberacion e innova-
cion financiera en los paises desarrollados y América Latina, México, CEMLA,
1995). Sin embargo, la tecnocracia neoliberal cerr6 dogmaticamente los ojos
frente a las crisis bancarias de Chile, Argentina y Uruguay provocadas por
sendos procesos de liberalizacion financiera similares al mexicano. Ya lo ha-
bia advertido Diaz- Alejandro: “el fandtico puede llegar a la conclusion de
que esos paises no estuvieron a la altura de la pureza del modelo”.

De manera sorprendente, unos anos después del colapso bancario mexica-
no, el economista en jefe del Banco Mundial para América Latina, Guillermo
Perry, reconocio que “los consejos del Banco Mundial sobre la liberalizacion
del sector financiero habian sido «equivocados»”. “La equivocacion princi-
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pal fue el énfasis casi exclusivo en la desregulacion del sector financiero, sin
poner suficiente atencion a la reforma institucional y la administracion fi-
nanciera”. Sin embargo, senalo Perry, el Banco Mundial no fue la tnica ins-
titucion que ofrecio ese consejo, “ya que era el consenso de la comunidad
financiera internacional como también del gobierno de México”. Ahora, el
Banco Mundial no es “insensible a los costos que México esta pagando por
esas equivocaciones, pero pregunto: «;ustedes conocen a alguien que no co-
meta errores?»”. “«Todos cometen equivocaciones y uno tiene que apren-
der de éstas y proceder»” (La Jornada, 26/V1/1998). “El reconocimiento no
cubre costos —senalamos entonces— pero se agradece” (J. L. Calva, “Cos-
tos del experimento neoliberal”, El Universal, 3/VI1/98).

De alli la importancia de la cautela en las reformas econémicas, sintetiza-
da en la citada frase de Deng Xiaoping y enfaticamente recomendada tam-
bién por el grupo de expertos (que incluy6 dos premios Nobel de Economia:
Michael Spence y Robert Solow) que indagaron las claves del éxito de 13
economias con tasas de crecimiento del PIB de 7% anual o mas durante 25
anos o mas: “Los gobiernos deben a veces avanzar paso a paso, evitando cam-
bios bruscos en la politica, donde los riesgos potenciales superan a los
beneficios. Esto limitard el dano potencial de cualquier paso en falso en
politica, haciendo que sea mas facil para el gobierno y para la economia la
rectificacion” (The Growth Report: Strategies for Sustained Growth and Inclu-
sive Development, The World Bank, Washington, D. C., 2008). Por el con-
trario, los tecndcratas mexicanos actuaron dogmaticamente, convirtiendo
la liberalizacion financiera en un fin en si mismo.

Para colmo, cuando apenas comenzabamos a pagar los gigantescos costos
del primer experimento neoliberal en el sistema bancario, el gobierno del
presidente Zedillo envi6 al Congreso de la Union, en junio de 1998, la ini-
ciativa de reformas de la Ley de Instituciones de Crédito y de la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras, que permitirian al capital extranjero
adquirir los paquetes accionarios de control de todos los bancos mexicanos.
En este nuevo experimento neoliberal, al igual que en el primero, se exagera-
ron sus supuestos beneficios y se ignoraron sus riesgos y posibles costos. “Es
de esperarse” —se argumento en la exposicion de motivos de la iniciativa de
extranjerizacion— que “se reduzcan los margenes de intermediacion en be-
neficio del publico ahorrador y de las familias y empresas mexicanas usua-
rias del crédito”. También se asegurd que la extranjerizacion de la banca
traeria consigo “mas crédito otorgado por instituciones debidamente capita-
lizadas”. Y el entonces secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz —quien
durante los anos de reprivatizacion de los bancos comerciales (1991-1992)
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habia sido presidente del Comité de Desincorporacion Bancaria— argumen-
t6 en favor de la extranjerizacion: “La privatizacion de la banca tuvo algunos
errores porque se entregaron a «pillos» algunas instituciones, «pero se hizo
lo que se pudo para evitarlo conforme a la legislacion vigente, pues enton-
ces no podiamos vender la banca a extranjeros»” (La Jornada, 28/V/1998).
Sobran comentarios.

Desde el ambito académico habiamos advertido importantes riesgos y
posibles costos del nuevo experimento neoliberal. “Se supone —senalamos
entonces— que con la propiedad extranjera de los bancos se conseguira
abatir las tasas de préstamo, via reduccion de los margenes de intermedia-
cion bancaria. Sin embargo, esta hipotesis no esta corroborada por ninguna
experiencia. De hecho, los bancos extranjeros llegan a los paises en desarro-
llo a aprovechar las sobreganancias que se obtienen en estos mercados”.
Ademas, “las ganancias derivadas de la intermediacion del ahorro financie-
ro de los mexicanos podran ser eventualmente transferidas a matrices en el
exterior”; y “el control del sistema de pagos podria quedar en manos extran-
jeras”. “Hay que entenderlo: [...] los banqueros extranjeros vendran a apro-
vecharse de nuestras ineficiencias en la conduccion, regulacion y supervision
del sistema bancario” (J. L. Calva, “Extranjerizacion de la banca”, en El
Universal, 25/V1/1998). Ninguno de estos riesgos y posibles costos fueron
reconocidos, y la extranjerizacion fue diligentemente realizada culminan-
dose en 2001-2002 con la venta de los cuatro mas grandes bancos mexicanos
al capital extranjero.

Seis anos después de que el Congreso de la Union aprobo la extranjeri-
zacion, durante la XIV Conferencia Internacional de Supervisores Banca-
rios, realizada en Mérida, Yucatan, el entonces gobernador del Banco de
México, Guillermo Ortiz, sefialo: “las mejoras de eficiencia derivadas de una
administracion por bancos del exterior, con frecuencia han redundado en
mayores utilidades, pero no necesariamente en beneficios para el consumi-
dor”. El problema radica —puntualizé— en que la expansion de los bancos
extranjeros en México “ha tenido lugar a través de la adquisicion de entida-
des financieras ya existentes”, en lugar de abrir nuevas entidades, de mane-
ra que se ha dejado “practicamente inalterada la estructura de los mercados
financieros locales”, que es altamente concentrada. Paraddjicamente, con-
cluyo, los bancos internacionales compiten entre si “de manera agresiva en
sus paises de origen, pero no parecen comportarse de la misma manera en los
mercados emergentes” (véase El Universal, 6/X/06 y La Jornada, 6/X/06).
“El reconocimiento se agradece”, senalamos entonces (“Extranjerizacion
bancaria”, en El Universal, 20/X/2006).

Diez anios después de que los cuatro mas grandes bancos mexicanos de
entonces (Bancomer, Banamex, Serfin y Bital) fueron extranjerizados, el ex
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gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, colocado esta vez del
otro lado del mostrador, como presidente de Banorte, sacudi6 a la opinion
publica al senalar: “Entre 2003 y 2011 los dividendos que pagaron los ban-
cos de propiedad extranjera fueron de 20 mil millones de dolares (aproxima-
damente lo que se pago por los bancos), un dividendo de tres cuartas partes
de las utilidades anuales. Si en vez de ello hubieran realizado un desembol-
so de un quinto del pago de dividendos en promedio, como los bancos loca-
les, se hubiera distribuido mas capital en México” (G. Ortiz, “Los mercados
emergentes deben guiar la reforma bancaria”, en La Jornada, 6/111/2012). Y
dos meses después, Guillermo Ortiz declaro: “Obviamente la decision de
repartir dividendos (una parte de las ganancias obtenidas aqui) la toman
en la matriz, no aqui, en la subsidiaria. El sistema de pagos es un espacio es-
tratégico y en la medida en que la autoridad no ejerza control sobre €l creo
que la regulacion es insuficiente”. “El sistema de pagos es el sistema ner-
vioso, es el conducto para irrigar toda la economia. Entonces, como ocurre
en todos los paises importantes, debe estar controlado por nacionales” (La
Jornada, 14/V/2012). Una vez mas el reconocimiento se agradece. Esta
postura deberia ser en México —como lo es efectivamente en todas las
grandes economias— una politica de Estado.

La moraleja de toda la historia bancaria antes resumida es una: antes de
emprender nuevas “reformas estructurales”, hay que evaluar no sélo sus
posibles beneficios, sino también sus riesgos y probables costos.

Después de la crisis del sistema bancario y de su rescate a costa de los contri-
buyentes, en paralelo a la extranjerizacion bancaria, la tecnocracia gobernan-
te se vio obligada a realizar una vuelta en U hacia una mas estricta regulacion,
pero orientandola exclusivamente hacia la fortaleza financiera del sistema
bancario y desatendiendo los demas objetivos legitimos de la regulacion: la
formacion de mercados financieros realmente competitivos, la proteccion
de los usuarios de servicios financieros, y el acceso al crédito para los grupos
que lo requieren (véase Joseph E. Stiglitz, More Instruments and Broader
Goals: Moving Toward the Post-Washington Consensus, Helsinki, The World
Bank, 1998).

Sin duda, la tecnocracia neoliberal consigui6 ampliamente su objetivo
unilateral. Como se detalla en este volumen, tenemos un sistema bancario
fuertemente capitalizado, con coeficientes de rentabilidades elevadas, satisfac-
torios balances de morosidad y cobertura de riesgos e indicadores de liqui-
dez de los mas elevados del planeta. El problema es que este sistema bancario
no cumple eficazmente sus funciones de intermediacion financiera: otorga
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poco crédito, cobra elevadas tasas de interés y paga a la mayoria de los aho-
rradores muy bajas tasas de interés, inferiores a las tasas de inflacion.

Ademas, se ha evidenciado la inoperancia de la banca comercial como
vehiculo de transmision de la politica monetaria. Durante la Gran recesion
de 2009, por ejemplo, mientras el Banco de México reducia su tasa de fondeo
bancario —aunque fuera de manera tardia para atemperar la caida del
PIB—, desde el 8.25% anual al cierre de 2008 hasta el 4.5% a partir del 17
de julio de 2009, la banca comercial no traslado esta reduccion a los usua-
rios de crédito. De acuerdo con la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
la tasa de interés implicita de los créditos al consumo se elevé de 30.43% en
diciembre de 2008 a 30.82% en diciembre de 2009. Para los créditos hipo-
tecarios, la tasa de interés s6lo disminuy6 de 10.88% anual a 10.46% du-
rante el mismo lapso; y para los créditos empresariales, la tasa de interés
promedio apenas se redujo de 9.93% en diciembre de 2008 a 8.87% en igual
mes de 2009.

En cambio, los bancos aprovecharon el descenso de la tasa de fondeo pri-
maria para reducir las tasas de interés pagadas a los depositantes. De acuerdo
con cifras del Banco de México, el costo porcentual promedio de la captacion
bancaria disminuy6 de 6.02% anual en diciembre de 2008 a 3.42% en igual
mes de 2009. Ergo, se incrementaron los margenes de intermediacion fi-
nanciera en perjuicio de los ahorradores bancarios, que vieron reducido su
patrimonio por las tasas reales de interés todavia mds negativas, ergo expro-
piatorias.

La causa primordial de esta disfuncionalidad del sistema bancario radica
en la citada concentracion del crédito y del ahorro en unos cuantos bancos
de caracter oligopolico, que la tecnocracia neoliberal dejo libres de controles
para fijar sus tasas de interés: en 2009, los cinco mayores bancos concen-
traron el 76.6% de la captacion directa 'y el 74.1% de la cartera crediticia.

Pero ocurri6 entonces algo extraordinario que podria haber sido (y puede
serlo en el futuro) altamente benéfico para el pais: cuando la Gran recesion
de 2009 puso plenamente al descubierto —incluso para los lideres mas l-
cidos de la clase politica— la disfuncionalidad de la banca comercial como
mecanismo de transmision de la politica monetaria, en el Congreso de la
Union se presentaron iniciativas de reforma financiera para regular las ta-
sas de interés y poner topes a los margenes de intermediacion, asi como a
las comisiones por servicios bancarios (véase especialmente el comunicado
B-0715 de la Camara de Senadores del 4/11/2009; y Reforma, 11/11/2009).
Como resultado de estas iniciativas, en mayo de 2010 se reformo el articu-
lo 26 de la Ley del Banco de México (Diario Oficial, 25/V/2010), adicionan-
dole el siguiente parrafo: “El Banco de México regulara las comisiones y
tasas de interés activas y pasivas, asi como cualquier otro concepto de cobro
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de las operaciones celebradas por las entidades financieras con clientes”.
En igual sentido, se reformo la Ley para la Transparencia y el Ordenamien-
to de los Servicios Financieros, estableciendo en su articulo 4: “El Banco
de México emitird disposiciones de caracter general para regular las tasas de
interés, activas y pasivas, comisiones y pagos anticipados y adelantados
de las operaciones que realicen con sus clientes las instituciones de crédito”.
Estas disposiciones de ley contintan vigentes.

Sin embargo, el Banco de México sélo ha establecido limites para el cobro
de comisiones (circular 22/2010, Diario Oficial del 26/07/2010; y posterior-
mente las circulares 1/2012, 5/2013, 16/2014, 8/2016 y 2/2017), pero no ha
emitido disposiciones regulatorias de las tasas de interés. La renuencia del
banco central a cumplir el mandato que le confiere la Ley no es excusable. Si
bien la regulacion de las tasas de interés activas y pasivas y, por tanto, de los
madrgenes de intermediacion bancaria, constituye una herejia contra la orto-
doxia neoliberal, nuestro banco central debe cumplir su mandato de Ley en
lugar de mantenerse en el desacato.

En este contexto, el gobierno de Enrique Pefia Nieto envié al Congreso de
la Union su iniciativa de reforma financiera en mayo de 2013. Al presen-
tarla en el Alcazar del Castillo de Chapultepec, Pefia Nieto dijo: “Es una re-
forma que fomentara que los bancos, y este es el propdsito mas importante,
presten mds y mas barato”. Fue un propdésito loable, ni duda cabe, pero la
vision que guio la ruta hacia el fin propuesto no auguraba —ni ha traido
consigo— buenos resultados. “Esta reforma —puntualizé Peia— de ningu-
na manera pretende reducir las tasas de interés por decreto, lo que si hara es
otorgar la flexibilidad y los incentivos correctos para que, tanto el sector pri-
vado, como la banca de desarrollo, liberen el crédito que requiere México
para crecer”.

Esta vision nodal de la reforma de Penia Nieto representd un retroceso, o
mejor dicho, una vuelta en U respecto a la certera vision que alumbro los
avances legislativos realizados durante 2010, cuando se decretaron las refor-
mas antes citadas que otorgaron al Banco de México el mandato de regular
las tasas de interés activas y pasivas. En lugar de que el gobierno federal y,
desde luego, el Congreso de la Union hubieran exigido al Banco de México
cumplir las leyes que lo rigen, la vision enunciada por Pefia Nieto (no “redu-
cir las tasas de interés por decreto”) —avalada por el Congreso al aprobar
su iniciativa de reforma financiera— parecio respaldar el desacato del Banco
de México a su mandato legal vigente en la Ley del Banco de México y en la
Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros.
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De manera puntual, las reformas propuestas —y aprobadas por el Congre-
so— para lograr que los bancos “presten mas y mas barato” fueron agrupa-
das en tres bloques: 1) “una nueva normatividad que facilite el camplimiento
de los contratos mercantiles y simplifique los regimenes para el otorgamien-
to de ejecucion de garantias”; 2) asignacion de facultades a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores “para asegurar que la banca utilice los depo-
sitos que recibe del ptiblico para prestar y no sélo para invertirlos en valores,
mas alld de lo estrictamente razonable”; 3) “incrementar la competencia en
el sector financiero”, a fin de que “las personas, asi como las micro, pequenas
y medianas empresas tengan mayor libertad para elegir el crédito que mas
les convenga”. Veamos sus alcances.

En primer lugar, las reformas legales en materia de contratos mercantiles,
quiebras y ejecucion de garantias (incluso mediante las figuras de secuestro
precautorio de bienes del deudor en mora y/o el arraigo mismo de su persona
ordenado por un juez a solicitud del acreedor), no obstante ser un codicioso
anhelo (tipo Shillok) de los banqueros, resulta ilusorio suponer que traerian
consigo un mayor volumen de crédito en la economia, dadas las condicio-
nes reales del mercado crediticio en México. La razon es sencilla: la escasez
de crédito bancario no es solamente un problema de oferta de préstamos,
es también un problema de demanda bajo las condiciones presentes —an-
tes y después de la reforma financiera de Pefia— en materia de costos y
calidades de los servicios bancarios. Asi lo confirma la Encuesta de evalua-
cion coyuntural del mercado crediticio del Banco de México, en sus entregas
del cuarto trimestre de 2013 (previo a la reforma financiera) y del cuarto
trimestre de 2017. Entre los factores limitantes para solicitar créditos ban-
carios, los empresarios entrevistados senialaron: 1) las altas tasas de interés
de los créditos (40.6% en 2013 y 41.1% en 2017); 2) los montos exigidos de
colateral (37% y 35.6%, respectivamente), y 3) las condiciones de acceso
al crédito bancario (38% en 2013 y 34.7% en 2017). Solamente el 35.9% y
el 34.2% de los empresarios entrevistados en 2013 y 2017, respectivamen-
te, senalo la falta de disposicion de los bancos para otorgar créditos. Ergo,
la politica del garrote y la ejecucion expedita de garantias —aunque parece
entusiasmar a los tecndcratas neoliberales— no han traido ni traeran consi-
go mayor crédito en la economia, simplemente porque no modifican esen-
cialmente las condiciones del mercado crediticio. De hecho, de acuerdo
con la misma Encuesta del Banco de México, el porcentaje de empresas con
hasta 100 empleados que recibio crédito de la banca comercial en el cuarto
trimestre de 2013, fue de 29.8%, y en igual periodo de 2017 fue de 25.3%;y
entre las empresas con mas de 100 empleados, los porcentajes fueron 39.9%
y 41.7%, respectivamente.
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En segundo lugar, el otorgamiento a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) de facultades explicitas para asegurar que la banca comer-
cial canalice un porcentaje mayor de los depositos de los ahorradores a su
cartera de créditos, limitando la inversion de estos recursos en valores, de
ninguna manera auguraba —ni ha traido consigo, como puede verse en los
tres primeros capitulos de este volumen— un mayor volumen de crédito en
la economia. La razén es sencilla: del mismo modo que el Banco de México
desacata su mandato de Ley para regular las tasas de interés, la CNBV des-
acata su mandato de limitar la inversion de los activos bancarios en valo-
res. Hay dos razones: la captura de las instituciones reguladoras por los
poderes facticos (en este caso la CNBV y el Banco de México) y el peso de
la ideologia neoliberal adversa a la regulacion.

En tercer lugar, respecto a los medios para alcanzar el objetivo de “incre-
mentar la competencia en el sector financiero”, la reforma comprendio: la
ampliacion de las facultades de la Comision Nacional de Proteccion y De-
fensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEEF) para que pueda
prohibir las clausulas abusivas en los contratos de servicios financieros; la
creacion de un Bur6 de Entidades Financieras a cargo de la CONDUSER
para que los usuarios cuenten con cuadros comparativos sobre tasas de inte-
reses, comisiones y demds cargos y condiciones que traen consigo los dis-
tintos productos que ofrecen las entidades financieras; la creacion de un
nuevo Buro de Crédito como entidad del sector publico; prohibir las ventas
de servicios financieros condicionadas a la compra de otros servicios; faci-
litar la portabilidad de los créditos garantizados, a fin de que los deudores
hipotecarios puedan cambiar de banco; y encargar a la Comision Federal de
Competencia que realice una evaluacion del sistema financiero y presente
recomendaciones a los reguladores.

Respecto a las facultades otorgadas a la CONDUSEF para prohibir clausu-
las abusivas en los contratos de servicios financieros, resultaron ser muy li-
mitadas. De hecho, las principales clausulas abusivas, tanto en los contratos
de crédito como en los de deposito, son las tasas de interés y las comisiones,
que obviamente quedaron fuera de las atribuciones de la CONDUSEE Por
ejemplo, de acuerdo con cifras del Banco de México, la tasa de interés anua-
lizada que los bancos comerciales pagaron a los ahorradores por los pagarés
de ventanilla a 28 dias fue de 2.1% en promedio durante 2017; y la tasa
anualizada pagada por los depdsitos a 2 meses fue de 2.7%; mientras que
la inflacion durante 2017 fue de 6.2%, de modo que el ahorro bancario de
los mexicanos no fue premiado, sino castigado con una tasa expropiatoria
de mas de 3% anual. En contraste, de acuerdo con las cifras de la CNBV co-
rrespondientes a 2017, la tasa de interés anualizada para los créditos al
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consumo fue de 28% anual, y de 10.3% anual para los créditos hipotecarios,
sin contar los cobros de comisiones.

Con relacion al Buré de Entidades Financieras a cargo de la CONDUSEF
para que los usuarios de servicios financieros puedan consultar “un gran
comparativo de tasas de interés, comisiones, costos, calificaciones de sanas
précticas entre instituciones”, hay que recordar que desde la constitucion de
la CONDUSEF en 1999, ésta comenzo a publicar cuadros comparativos
de entidades financieras donde resaltaban las gigantescas diferencias en ta-
sas de interés y en comisiones, sin que los consumidores —ni antes de la
reforma de Pena Nieto ni después, por las razones que enseguida aduci-
mos— hayan dejado sin clientes a las entidades financieras mas abusivas.

Finalmente, en relacion con las demas medidas para “incrementar la com-
petencia” contempladas en la reforma (prohibicion de ventas de productos
financieros condicionados a la compra de otros; portabilidad menos costo-
sa de los créditos garantizados; creacion de un Buré de Crédito como entidad
publica; y encargar a la Comision Federal de Competencia un diagnéstico
sobre el sistema financiero con sus respectivas recomendaciones), la expe-
riencia en la esfera bancaria y en otras esferas de la economia, como las
telecomunicaciones, sugieren fehacientemente que se trata de un conjunto
de medidas bien intencionadas, pero absolutamente insuficientes para ase-
gurar un régimen bancario de verdadera competencia.

Larazon es sencilla: el mundo de Adam Smith, donde reina la competen-
cia perfecta, no s6lo supone un homo economicus perfectamente informa-
do; supone también una perfecta movilidad de los recursos (ergo, que no
existen costos significativos de transferencia); supone, ademas, que ese
homo economicus se comporta como lo que es: con una racionalidad econo-
mica absoluta para optimizar la asignacion de sus recursos; y, sobre todo,
supone una estructura de mercado donde el poder de decision esta homogé-
neamente distribuido entre todos los agentes econéomicos, de modo que no
existen —ni del lado de la oferta ni de la demanda— agentes economicos
con mayor poder de mercado para influir sobre la determinacion de los pre-
cios (ergo no hay oligopolios).

Por el contrario, el problema fundamental del sistema bancario mexica-
no es que adolece de una tremenda concentracién de poder de mercado.
Como lo senal6 oportunamente y de manera particularmente nitida, Jorge
Arce, director de Deutsche Bank México, precisamente cuando se debatia
en el Congreso el proyecto de reforma financiera: “Los cinco bancos mas
grandes representan el 66% de los activos; 82% de los préstamos, y el 83%
de las ganancias netas del sistema. El hecho de que tenemos pocos jugado-
res con gran poder de mercado hace que se puedan manejar las cosas con
poca competencia y puedan subir precios, y no tomar ciertos riesgos, a
diferencia de Alemania donde 5 mil bancos tienen el 60% del mercado” (La
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Jornada, 6/V1/2013). Con similar fuerza esclarecedora, Javier Magana, presi-
dente de la Union de Instituciones Financieras Mexicanas (UNIFIM), que
a la sazén agrupaba 14 bancos pequenos, ocho casas de bolsa y tres admi-
nistradoras de fondos de retiro, de capital nacional, sefial6: “Tenemos un
sistema bancario oligopolico, controlado por un reducido nimero de partici-
pantes”. “Las autoridades han tratado de aumentar la competencia en el
sector a través de conceder mas licencias para bancos”, pero la pregunta es si
los bancos nuevos “son competencia para las cinco grandes firmas que
controlan el sector” (La Jornada, 16/V/2013). Ciertamente, estamos en un
escenario bancario donde —al cierre de 2017— hay 49 jugadores, pero 35
de ellos son tan pequenos que en conjunto apenas tienen el 9.7% de los
activos agregados del sistema de banca comercial, el 9.1% de la captacion
directa y el 7.9% de la cartera de crédito. Desde este escenario, después de
observar que “la propuesta de reforma financiera no tiene nada que permi-
ta a los bancos de menor tamano competir con los grandes bancos”, el
presidente de la UNIFIM, sugirio: “una de las formas de propiciar un am-
biente de competencia entre los grandes bancos y los de menor tamano es
con una regulacion asimétrica”, ademas de que la banca de desarrollo apo-
ye a los bancos comerciales de menor tamano (Idem). Se trata, sin duda, de
caminos viables que deben atenderse para arribar algun dia a un mercado
bancario de verdadera competencia, como el aleman. Pero mientras arriba-
mos a ese mundo cercano paradigma de Adam Smith, algo hay que hacer
de efecto inmediato en beneficio de los consumidores de servicios finan-
cieros y del desarrollo econémico y social de México.

No se trata de suprimir la libre competencia sino, al contrario, de estimu-
larla contrarrestando o atemperando las fallas de mercado derivadas del
cardcter oligopolico del sistema bancario. Como observo el fundador teo-
rico-préctico de la economia social de mercado y conductor econémico del
“milagro economico aleman”, el democrata cristiano Ludwing Erhard: “los
precios establecidos por grupos oligopolicos, al amparo de una economia de
mercado a ultranza, distorsionan y lesionan la auténtica libre competencia”;
por ello, “cuando el mecanismo del mercado no opera en competencia per-
fecta, presentando imperfecciones que evitan el establecimiento de un precio
justo, es necesario que el Estado establezca el precio justo”, cuyas caracteris-
ticas son: “que no sea gravoso para el consumidor, que no sea de «usura» y
que permita a la empresa seguir operando con eficacia” (véase un riguroso
estudio de la obra de Erhard en Pedro Gonzdlez, Hacia una economia para
todos, México, Jus, 1994). Son principios claves para lograr una buena regu-
lacion financiera.

Por el contrario, la reforma financiera promovida por el gobierno de
Pena Nieto pretendio lograr un mercado competitivo dejando que los gran-
des bancos oligopolicos “distorsionen y lesionen la auténtica libre compe-
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tencia”, al permitirles operar sin regulaciones sobre precios justos para los
servicios bancarios.

“Por sus obras los conoceréis”, reza al proverbio biblico. A tres anos de
realizada la reforma financiera de Pena Nieto, el crédito otorgado por la
banca comercial al sector privado no financiero aumento6 del 14.7% del PIB
en 2013 al 16.9% del PIB en 2017, a tono con la tendencia previa (después
de la brusca caida del crédito observada a raiz de la quiebra técnica del
sistema bancario en 1994-1995, el volumen de crédito, la banca comercial
al sector privado no financiero habia caido hasta el 7.7% del PIB en 2004,
su punto mas bajo, creciendo posteriormente hasta el 11.4% del PIB en
2007 y el 14.7% del PIB en 2013), de manera que la reforma financiera de
Pena Nieto no trajo consigo ningtin impulso adicional al crecimiento del cré-
dito. Desde luego, tampoco cumplio el proposito de que los bancos “presten
mads barato”: de acuerdo con las cifras de la CNBYV, la tasa de interés impli-
cita de la cartera total de crédito de la banca comercial, que en 2013 fue de
13% anual, de 12.3% en 2014, de 11.7% en 2016 y de 12.9% en 2017.

No hay duda: a pequenas acciones, corresponden pequenos resultados.
Por eso, en el capitulo primero de este volumen, Gabriel Gomez Ochoa con-
cluye: “Se requieren medidas mas rigurosas que las aplicadas hasta ahora, in-
cluida la insipida reforma financiera”; y sugiriere que estas “medidas menos
timidas pueden basarse en lo que ya dice la legislacion actual”. Ciertamente,
el articulo 4 de la Ley de Instituciones de Crédito establece la rectoria del
Estado sobre el sistema bancario mexicano “a fin de que éste oriente fun-
damentalmente sus actividades a apoyar y promover el desarrollo de las
fuerzas productivas del pais y el crecimiento de la economia nacional”; y
esta misma Ley confiere a la SHCP un conjunto de atribuciones especifi-
cas, que permitirian construir un sistema financiero realmente funcional
a las necesidades del desarrollo. Desde luego, seria necesario también que
el Banco de México cumpla el mandato que le confieren leyes bancarias para
regular las tasas de interés. Como bien concluye Gémez Ochoa: “con esos
instrumentos juridicos es posible ejercer mayor presion para que, en verdad,
se expandan los servicios bancarios con calidad, oportunidad y a precios
accesibles”. Por el contrario, si se mantiene el fundamentalismo de merca-
do perseverantemente aplicado en la esfera financiera de México durante
las ultimas tres décadas, solo conseguiremos mas de lo mismo: mas disfun-
cionalidad del sistema bancario a las necesidades del desarrollo.

La banca de desarrollo es analizada en la segunda seccion de este volumen.
Como poderosa palanca para lograr el crecimiento acelerado y sostenido de
la economia mexicana, su fortalecimiento es parte nodal de la construccion
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de un sistema financiero robusto y eficiente. Sus origenes se ubican en el
periodo de aplicacion de la estrategia econdomica keynesiano-cepalina o de
desarrollo liderado por el Estado, precedente a la neoliberal, cuando se cre6
un amplio sistema de bancos de fomento cuyo objetivo primigenio —estable-
cido en sus respectivas leyes organicas— fue la promocion de actividades
estratégicas y prioritarias mediante créditos blandos, servicios de asistencia
técnica y capacitacion, programas de garantias, elaboracion y evaluacion de
proyectos de inversion, participacion en el capital social de empresas y so-
ciedades de inversion, amén de contribuir a la planeacion del desarrollo
nacional. Con esta vision y mision, surgieron las instituciones para fomen-
tar la agricultura (Banco Nacional de Crédito Agricola y Banco Nacional de
Crédito Ejidal, posteriormente fundidos en BANRURAL); para financiar
grandes obras de infraestructura (Banco Nacional de Obras Publicas), para
impulsar la industrializacion y apoyar pequenias y medianas empresas (Na-
cional Financiera), para estimular el desarrollo de nuestras exportaciones
(Banco Nacional de Comercio Exterior) y para el fomento de otros sectores
economicos especificos o aéreas relevantes del desarrollo social, como la vi-
vienda. Durante la etapa ascendente de aquella estrategia econémica, el cré-
dito otorgado por el sistema de bancos nacionales de desarrollo paso del
1.6% del PIB en el periodo 1934-1936, al 18.6% del PIB en el periodo 1980-
1982.

Pero a partir de la liberalizacion financiera, que se realizé en México
como un proceso relativamente tardio dentro de la reforma neoliberal de la
economia, la banca de desarrollo fue sometida a un proceso de desmante-
lamiento: liquidacion de instituciones, creciente conversion de los bancos
de desarrollo en bancos de segundo piso (que operan a través de otorgamien-
to de garantias y el redescuento de créditos otorgados por la banca comercial)
y severa reduccion de los recursos financieros operados por las institucio-
nes sobrevivientes. Como resultado, la penetracion crediticia de la banca de
desarrollo se redujo desde el 18.6% del PIB en 1980-1982, hasta el 8.5% en
el trienio 1998-2000 y hasta el 4.4% del PIB en el trienio 2015-2017. Ade-
mas, al minimizarse sus tareas de fomento, su operacion paso a regirse casi
exclusivamente por criterios de eficiencia financiera, buscando utilidades
crecientes (via cobro de comisiones y mayores margenes de intermediacion)
y una escasa exposicion al riesgo (via bajo otorgamiento de crédito a las em-
presas y una elevada inversion en valores). Su éxito bajo estos criterios ha
sido notable: sus indices de capitalizacion, de utilidades, de morosidad y
cobertura de riesgos, como se muestra en este volumen, resultan satisfacto-
rios en comparacion con los de la banca privada. Sin embargo, al reducirse
severamente sus montos de operacion crediticia y quedar en gran medida
circunscrita a las operaciones de segundo piso, la banca de desarrollo ha
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dejado un enorme vacio. Hoy dia, como se subraya en este volumen, “cuando
la banca comercial decide no ampliar su crédito, la banca de fomento no
cuenta con los mecanismos ni la infraestructura humana y fisica para cubrir
el hueco”.

Por eso, es necesario que la banca de desarrollo recupere realmente su
objetivo primigenio. Su razon de ser consiste en compensar las fallas de mer-
cado que obstruyen la asignacion eficiente de los recursos productivos, las
cuales son especialmente caracteristicas de los paises subdesarrollados, don-
de las mayores imperfecciones de los mercados (mercados segmentados, oli-
gopolicos, con informacion incompleta y asimétrica) e incluso la inexistencia
de algunos mercados, el enorme rezago técnico, la escasez de empresarios
capaces de realizar inversiones en industrias estratégicas y, en general, las
trampas de pobreza, exigen que el Estado desempetie un papel mas activo
en el desarrollo. En esta tarea, la banca de fomento puede desempenar im-
portantes funciones: facilitar a los emprendedores el acceso al crédito, apor-
tar capitales de riesgo en proyectos estratégicos, promover encadenamientos
productivos e innovaciones tecnologicas, elaborar y evaluar proyectos y, en
suma, cumplir cabalmente las funciones que sus respectivas leyes asignan
a nuestros bancos de desarrollo.

Desde luego, para la realizacion integral y eficiente de estos cursos de ac-
cion son insuficientes los instrumentos de intervencion desde el segundo
piso; es necesario que las instituciones financieras de fomento cuenten tam-
bién con los mecanismos y la infraestructura humana y fisica para operar
ampliamente en primer piso. Como observo John Maynard Keynes (The
End of Laissez Faire, London, W. Wolf and The Hogait Press, 1926): “Lo im-
portante para el gobierno no es hacer lo que los particulares ya estan ha-
ciendo o hacerlo un poco mejor o un poco peor, sino hacer aquello que en
ese momento no se estan haciendo en absoluto”. Por eso, para cumplir sus
tareas de manera integral, oportuna y eficiente —como se argumenta pun-
tualmente en la segunda seccion de este volumen— la banca de desarrollo
debe operar tanto en el segundo como en el primer piso.

Una propuesta complementaria consiste en crear uno o mas bancos co-
merciales de propiedad estatal que reciban depésitos y otorguen préstamos
en colaboracion con los bancos de desarrollo; asi como crear un gran ban-
co comercial y de desarrollo que comparta el liderazgo en servicios financie-
ros con los grandes bancos privados, como ocurre en Brasil. De este modo,
no s6lo aumentaria la competencia, sino que se debilitaria el oligopolio
bancario privado, con los consiguientes beneficios para el sistema socioeco-
nomico.

Mientras prevalezca la vision de la banca de fomento como un sistema
basicamente subordinado a la banca privada, careceremos de una podero-
sa palanca financiera para impulsar el desarrollo.
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La tercera seccion de este volumen estd dedicada al analisis del financia-
miento de las empresas a través de la Bolsa Mexicana de Valores. Como parte
de la reforma neoliberal del sistema financiero mexicano, en 1989 se realizo
la apertura del mercado bursatil a la inversion extranjera, de modo que las
acciones emitidas por empresas mexicanas pudieran ser adquiridas por no
residentes. Se esperaba que esta reforma traeria consigo la elevacion de la
inversion productiva, debido a que la expansion del mercado bursatil aba-
tiria los costos del capital para las empresas.

Sin embargo, el mercado de valores ha estado lejos de cumplir sus fun-
ciones en el financiamiento de la esfera real de la economia. Ciertamente,
el crecimiento del mercado accionario ha sido espectacular (medido en
dolares constantes de 2010, el valor de las acciones en circulacion paso de
39 636.27 millones a fines de 1989 a 385 343.6 al término de millones en
2016, id est un incremento acumulado de 872.5%, con base en las series
historicas del Banco de México). Pero este crecimiento ha derivado primor-
dialmente del alza de precios en el mercado secundario de acciones (el
indice de precios y cotizaciones, puesto en dolares constantes de 2010, paso
de 274.4 puntos en 1989 a 2 233.3 puntos en 2017, a fin de periodo en am-
bos casos, lo que significé un incremento de 813.9%) y s6lo en modesta
proporcion ha derivado de la emision de nuevas acciones (denominadas ofer-
tas publicas de acciones: OPA). Estas han sido tan escasas, que en 2012
cuando se registro la mayor cifra de OPA en toda la historia de la BMV —su-
perando las OPA de los tres afios previos juntos (7 123 millones de pesos
en 2009; 17 070 mdp en 2010;y 15 875 mdp en 2011), de acuerdo con los
Anuarios Bursdtiles de la BMV—, las emisiones fueron de apenas 94 318.2
millones de pesos, equivalentes a 7 167 millones de délares, de los cuales
4 000 mdd correspondieron a la emision de Santander, que fue la mayor
OPA en la historia de la BMV. En 2016 se realizaron seis ofertas publicas de
acciones por un monto de 38 426 millones de pesos (equivalentes a 2 007
millones de dolares), de los cuales 30 400 mdp (equivalentes a 1 588 millo-
nes de dolares) correspondieron a una sola emision: la de Infraestructura
Energética Nova. Ergo, aunque el mercado accionario de México ha arroja-
do rendimientos muy elevados, su contribucion al financiamiento de la in-
version fisica (en maquinaria, equipo, construcciones e inventarios) ha sido
decepcionante. Como se argumenta en este volumen: la relativa autono-
mia de la esfera financiera respecto de la esfera real de la economia, permite
obtener ganancias especulativas en los mercados financieros independien-
temente de lo que ocurra en la economia real.

En estas circunstancias, los flujos de inversion extranjera hacia el mer-
cado accionario mexicano —dirigidos casi exclusivamente a compras de
acciones en el mercado secundario— han resultado irrelevantes para el
financiamiento de la inversion productiva. Desde la apertura de la BMV al
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capital extranjero (en 1989) hasta 2017, los flujos acumulados de ahorro
externo hacia el mercado accionario mexicano ascendieron a 87 715.1
millones de délares a precios constantes de 2010; y el valor de las acciones
en circulacion (propiedad de no residentes) al cierre de 2017, ascendio a
134 946.5 millones de dolares a precios de 2010, representando el 35% del
valor de las acciones en circulacion en el mercado mexicano. Ergo, aunque
los rendimientos del capital extranjero en el mercado accionario mexicano
han sido significativos, no lo han sido su contribucion al desarrollo mexi-
cano.

Los demds compartimentos del mercado bursitil, tanto en mercado de
capitales como en mercado de dinero, han tenido también —por las causas
que se analizan ampliamente en este volumen (véase los trabajos de C. Sa-
lazar y M. Espindola, y de N. Levy)— una débil contribucion al incremento
de la inversion productiva.

Como resultado agregado, la funcion economica primordial que el merca-
do de valores deberia cumplir en el desarrollo de México: “ser un medio de
financiamiento para que las empresas puedan elevar sus niveles de inver-
sion productiva y crear empleos”, ha sido pobremente cumplida por la BMV
(véase Luis Arturo Flores, “Financiamiento a través de la Bolsa de Valores
en la estrategia de desarrollo de México”, en J. L. Calva [coord], Financia-
miento del crecimiento economico, UNAM, Miguel Angel Porria y LX Legis-
latura de la Camara de Diputados, México, 2007). El caracter oligopdlico de
la Bolsa Mexicana de Valores, que funciona como un club exclusivo y con
membrecia decreciente (en 1988 estaban listadas en la bolsa 203 empresas
emisoras; en 2017 su numero se habia reducido a 148 emisoras), es una de
las causas de su débil contribucion al desarrollo.

En el futuro, para ampliar las posibilidades de que el mercado bursatil
mexicano contribuya al financiamiento de la inversion productiva, se su-
giere facilitar el acceso a pequenas y medianas empresas claramente conso-
lidadas, mediante la reduccion del monto minimo de capital y del namero
minimo de socios y, sobre todo, fomentar el desarrollo de pequenas y media-
nas empresas en expansion mediante participaciones de la banca de desa-
rrollo en su capital de riesgo, principalmente tratindose de empresas
innovadoras que traen consigo externalidades altamente positivas sobre el
desarrollo tecnoléogico y sobre los encadenamientos productivos, contra-
rrestando mediante el apoyo de la banca publica las fallas de mercado que
obstruyen su crecimiento y consolidacion, asi como su posterior conver-
sion en empresas emisoras de acciones.

La cuarta seccion de este volumen esta dedicada al andlisis de las relaciones
financieras de las pequenas y medianas empresas (Pymes), asi como al pa-
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pel de las instituciones microfinancieras en el desarrollo. La problematica de
acceso al crédito y a otros servicios financieros, asi como las elevadas tasas
de interés y comisiones que enfrentan la gran mayoria de las pequenas y
medianas empresas, destacan entre las mayores fallas de nuestro sistema fi-
nanciero. Atemperar éstas es factible si las instituciones reguladoras —es-
pecialmente el Banco de México (vid supra), pero también la SHCP y la
CNBV— cumplen estrictamente los mandatos que les confieren las leyes
nacionales; pero es también un campo de accion del gobierno federal a tra-
vés de la banca de fomento. Es cierto que durante la primera década de los
2000 —como se destaca en este volumen— se crearon tres novedosos progra-
mas articulados por Nacional Financiera para apoyar a la PYMES, operados
a través de la banca comercial mediante redescuentos: 1) financiamiento a
través de operaciones de descuento de facturas por cobrar; 2) otorgamiento
de garantias para que los bancos comerciales otorguen créditos a las PYMES;
3) un programa de aportaciones de capital de riesgo destinado al desarrollo
de medianas empresas. Son experiencias prometedoras, indicativas de los
multiples cursos de accion factibles. Sin embargo, estos programas estan muy
lejos de resolver la insuficiencia de créditos y la carestia de los créditos que
pesan sobre las PYMES. Por ello, se ha sugerido que los bancos de fomento
cuenten con los mecanismos, los recursos humanos y la infraestructura
para operar directamente en primer piso.

Por su parte, las instituciones microfinancieras (IMF) podrian desem-
penar un importante papel en el desarrollo dado su ambito de operacion: se
estima que 6 millones de mexicanos reciben financiamientos de las IMF y
que 800 mil depositan sus ahorros en las IMF (Fitch Ratings, Sector Micro-
financiero Latinoamericano, Un entorno cambiante y retador, octubre de
2012). Pero aunque se ha reconocido la contribucion de las instituciones
microfinancieras, que son creadas por organizaciones de la sociedad civil en
el desarrollo de capacidades individuales y en la formacion de capital social,
asi como en la generacion de empleos e ingresos en algunas comunidades,
resulta por lo menos dudosa la contribucion al desarrollo, de las numerosas
IMF con fines de lucro que operan en su amplio mercado no regulado. De
hecho, el rendimiento promedio anual de la cartera de crédito de las micro-
financieras en México fue de 77.4% al cierre de 2011, muy por arriba del
promedio latinoamericano de 28.9% (Fitch, op. cit.). En contraste, las tasas
de interés que cobran las microfinancieras en Bolivia fue de 17.7%, porque
en ese pais —explica Fitch— el mercado microfinanciero “es moderno y
con amplio espectro de entidades reguladas”. “En la medida en que la re-
gulacion abarca un mayor numero de entidades es menor la discrecionali-
dad en las tasas de interés que la IMF fijan en los créditos”. La moraleja es
obvia: hay que cuidar las unas largas de la mano invisible del mercado me-
diante mejores normas y estructuras regulatorias.
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En consecuencia, se sugieren acciones para mejorar el funcionamiento
de las instituciones microfinancieras: disefiar una reglamentacion eficien-
te y promover los productos o servicios microfinancieros mas adecuados a
nuestra realidad; desplegar programas de educacion financiera para los
usuarios y de capacitacion y asistencia técnica para las microfinancieras;
premiar el ahorro y abatir el costo del dinero a los micronegocios via pisos y
techos, respectivamente, a las tasas de interés; y facilitar el fondeo a las IME
promoviendo y supervisando rigurosamente su capitalizacion, su transpa-
rencia y su solidez financiera para proteger el patrimonio de los microahorra-
dores.

En la quinta seccion de este volumen se exploran las posibilidades de finan-
ciamiento del desarrollo a partir de los fondos de ahorro para el retiro y se
examina el papel de las remesas de los migrantes mexicanos desde el ex-
terior. De acuerdo con las cifras de la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR), los recursos en el Sistema de Ahorro para
el Retiro (SAR) ascendieron al 19.4% del PIB (4 400 735 millones de pesos,
a precios de mercado al cierre del cuarto trimestre de 2017), los cuales fue-
ron invertidos por las empresas que los administran a través del mercado
de valores: 49.2% en valores gubernamentales, 23% en acciones (6.1% de
empresas mexicanas y 16.9% de empresas extranjeras), 19.5% en titulos
de deuda privada nacional, y el resto en instrumentos estructurados (4.9%)
y en deuda internacional (1.1%). Ergo, las expectativas halagtienias sobre
los recursos del SAR como fuente de financiamiento del desarrollo, no han
sido validadas por la experiencia. Por una parte, la inversion de fondos del
SAR en titulos de deuda publica ni siquiera compensa el gasto fiscal del cam-
bio en el régimen de pensiones (del sistema de reparto al de capitalizacion
individual). En segundo lugar, las colocaciones de fondos del SAR en ac-
ciones de empresas mexicanas corresponde generalmente a inversiones
especulativas en el mercado secundario: y la compra de titulos de deuda de
empresas mexicanas suelen tener el indicado débil efecto sobre la inversion
productiva. Por ultimo, la inversion en acciones de empresas extranjeras y
en titulos de deuda internacional reduce los recursos financieros del pais.

En cambio, preocupa la insuficiencia de los fondos de ahorro para el
retiro para asegurar condiciones de vida decorosas a los futuros pensiona-
dos. Para empezar, la gran mayoria de los trabajadores afiliados a las ins-
tituciones de seguridad social (para no hablar de los no afiliados) ni siquiera
tendran derecho a una pension minima garantizada —equivalente a un
salario minimo del Distrito Federal (hoy Ciudad de México) vigente en 1997,
actualizado con el indice nacional de precios al consumidor—, porque una
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de sus condiciones es haber cotizado al menos 1 250 semanas y, de acuerdo
con la Encuesta de trayectorias laborales, realizada por la CONSAR en 2012,
la proporcion de semanas cotizadas por los trabajadores afiliados a institu-
ciones de seguridad social, respecto de las semanas calendario, fue de 41.3%
en promedio (y de 38.2% para los afiliados al IMSS o al ISSSTE), de modo
que a ese ritmo de cotizacion tendrian que mantenerse como trabajadores
activos, en promedio, durante casi 60 anos para acumular las 1 250 sema-
nas de cotizacion. Tras el promedio se observan dos extremos: el 59.9% de
los cotizantes tienen una satisfactoria densidad de cotizacion de 90% a
100%, mientras que el 44.5% tienen una densidad de 10% o menos. Es una
manifestacion de la prevalencia del empleo informal que, de acuerdo con
el INEGI, represento el 57.1% del empleo nacional durante el cuarto tri-
mestre de 2017.

Por estratos de ingreso, la misma encuesta de la CONSAR encontro que
solo 14% de los cotizantes tuvieron un ingreso mensual mayor de cinco sa-
larios minimos. En el otro extremo, 64.5% de los cotizantes percibieron des-
de menos de un salario minimo hasta tres salarios minimos, de modo que
aun si logran cumplir las 1 250 semanas de cotizacion, deberan conformarse
con la pension minima garantizada, porque sus propios fondos de ahorro
para el retiro sélo alcanzarian para una pension menor.

Ciertamente, los recursos del sistema de ahorro para el retiro generan ga-
nancias fabulosas para las empresas que los administran (las Afores, cuya
rentabilidad promedio de largo plazo es superior a la de los bancos, como se
muestra en la seccion cuarta de este volumen), pero no contribuyen sig-
nificativamente al financiamiento de la inversion productiva, ni aseguran
pensiones decorosas a la gran mayoria de los trabajadores.

Desde otro ambito, las remesas de los mexicanos que han emigrado al
extranjero crecieron espectacularmente durante las tres décadas y media
cumplidas de experimentacion neoliberal: de 1 043 millones de ddlares en
1982 a 25 386.4 mdd en 2007, descendiendo a 22 803 mdd en 2011 a cau-
sa de la Gran recesion estadounidense y sus secuelas, volviendo a crecer a
partir de 2014 hasta alcanzar los 28 771.3 mdd en 2017. No es algo sor-
prendente: durante el periodo 1983-2017, mas de diez millones de mexi-
canos emigraron al extranjero en busca de empleos que no encontraron en
nuestro pais (véase el volumen Emigracion de mexicanos a Estados Unidos.
Derechos humanos y desarrollo, de esta coleccion). Sin embargo, las enormes
entradas de remesas —que durante el periodo 1994-2017 alcanzaron la
cifra acumulada de 399 519 millones de délares— han tenido un efecto poco
significativo en el financiamiento del desarrollo. De hecho, la evidencia em-
pirica indica que la mayor parte de los recursos recibidos en México se gas-
tan principalmente en el consumo de bienes y servicios, contribuyendo asi
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a la demanda agregada (incluso de importaciones), pero dejando muy poco
para la inversion fisica o el ahorro. Desde la perspectiva general del desa-
rrollo de la economia mexicana, cabe observar que si bien los ingresos por
remesas aparecen en el haber de la balanza de pagos y de la demanda interna,
la exportacion de trabajadores debe cargarse al debe de la estrategia econo-
mica neoliberal, puesto que reflejan su incapacidad para generar suficientes
empleos. De hecho, el prodigioso crecimiento de la exportacion de mano de
obra y el miserable desempeno de la economia mexicana bajo el modelo
neoliberal, son dos caras de la misma moneda. Por eso, hasta el staff del Fon-
do Monetario Internacional ha reconocido que “las remesas guardan una
correlacion negativa con el crecimiento del PIB”. En la practica, “las remesas
tienden a compensar a sus receptores por las malas condiciones economi-
cas” (R. Chami et al., “Are Immigrant Remittance Flows a Source of Capital
for Development?”, IMF Staff Papers, vol. 52, num. I, 2005). Para el México
de hoy, esto significa que en vez de aprovechar nuestro bono demografi-
co para conseguir elevadas tasas anuales de crecimiento econémico, lo
estamos trasfiriendo casi gratis a Estados Unidos. No obstante, dada la ex-
pectativa de que la gran mayoria de los mexicanos emigrados a Estados
Unidos mantendran su residencia en ese pais, no obstante que los flujos de
retorno son ya significativos, se sugieren en este volumen acciones para un
mejor aprovechamiento de las remesas.

En la sexta seccion de este volumen se analizan los efectos de la inversion
extranjera directa y de cartera en el financiamiento del desarrollo economi-
co. Para empezar, un riguroso analisis econométrico concluye que “no existe
evidencia alguna de que estén relacionados el crecimiento econémico en
Meéxico y los flujos de inversion extranjera de cartera” (véase el trabajo de
E Venegas y E Martinez). De manera puntual, se argumenta que el ingreso
de capitales especulativos se explica por el diferencial de rendimientos (in-
terno versus externo) ajustado por el nivel de riesgo pais. Por ejemplo, el
riesgo-pais de México fue de 184.6 puntos base en promedio durante di-
ciembre de 2017, mientras que el diferencial entre las tasas de interés de los
bonos del gobierno mexicano y los bonos del Tesoro estadounidense fue
de 521 puntos base para los titulos a tres afos y de 557 puntos base para los
titulos a cinco anos. Estos diferenciales netos explican el enorme flujo de
inversion extranjera a la compra de titulos de deuda publica mexicanos: su
valor en poder de no residentes ascendié a 109 538.4 millones de dolares
al cierre de 2017.

En el mercado accionario mexicano, la inversion extranjera —cuya evolu-
cion y resultados acumulados hemos resumido arriba— ha obtenido signifi-
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cativos rendimientos especulativos, pero de poco ha servido para financiar
la inversion productiva porque se han dirigido exclusivamente a la compra
de acciones en el mercado secundario.

De manera agregada, el efecto de los flujos de inversion extranjera de car-
tera sobre la estabilidad macroeconomica es ambivalente. Si bien significan
“confianza en los fundamentales macroeconémicos del pais”, también re-
presentan “un factor de vulnerabilidad, ya que pueden presentarse even-
tos inesperados que produzcan una salida masiva de capitales especulativos
afectando negativa y sistémicamente el comportamiento de otros merca-
dos financieros” (E Venegas y FE Martinez). Asi lo ha reconocido también el
Banco de México: “los flujos de capitales que han ingresado en los tultimos
anos” “podrian ocasionar burbujas en los precios de algunos activos, o bien
propiciar desequilibrios si ocurre una salida repentina de estos capitales”
(Banco de México, Reporte sobre el Sistema Financiero, julio-septiembre de
2012).

De manera especifica, los flujos de capital especulativo suelen provocar
burbujas en el tipo de cambio. La sobreoferta de divisas en el mercado nacio-
nal trae consigo la apreciacion real del peso mexicano, con la consiguiente
pérdida de competitividad-precio de nuestros productos (tanto en los mer-
cados de exportacion, como en el mercado interno, frente a las importacio-
nes), provocando la reduccion de la tasa de crecimiento del PIB y del
empleo.

Por todo lo anterior, se ha sugerido introducir un impuesto sobre flujos
financieros de corto plazo, al estilo Chile y Brasil. (En agosto de 2012, Fran-
cia introdujo un impuesto sobre los flujos financieros; y en enero de 2013,
Alemania y otros ocho paises de la Unioén Europea fueron autorizados por
la Union Europea para introducir un impuesto Tobin). Pero sobre todo, para
controlar los efectos de estos flujos de capital especulativo sobre el tipo de
cambio, se sugiere aplicar un consistente régimen de flotacion administra-
da (véase el volumen Macroeconomia del desarrollo con equidad de esta colec-
cion). No hay que olvidar, que las grandes crisis financieras que ha padecido
México han estado precedidas por la acumulacion de pasivos externos de
corto plazo en combinacion con la sobreevaluacion del peso mexicano.

Finalmente, un analisis historico econémico de la inversion extranjera
directa en México, asi como de las condiciones bajo las cuales esta inver-
sion puede contribuir realmente al desarrollo econémico, se presenta en
contraste con la vision preconizada por el Consenso de Washington, segin
la cual la liberalizacion de la inversion extranjera directa constituye por si
misma una de las grandes palancas para acelerar el desarrollo econémico.
En México, esta vision fue llevada al extremo por los tecnocratas neolibe-
rales durante negociaciones del TLCAN: se dijo que la enorme afluencia de
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ahorro externo que traeria consigo la liberalizacion de la inversion extran-
jeraamarrada en el TLCAN, aceleraria el crecimiento de la inversion fisica,
del producto nacional y del empleo.

Sin embargo, la realidad ha diferido de estas expectativas (véase el capi-
tulo de Gregorio Vidal en este volumen). Ciertamente, durante el periodo de
vigencia del TLCAN, ha ingresado a México una enorme masa de inversion
extranjera directa, 551 387 millones de dolares desde 1994 hasta 2017, de
los cuales 268 796 mdd corresponden a nuevas inversiones, de acuerdo con
las cifras del Banco de México. Pero esta nueva inversion ha llegado princi-
palmente a adquirir activos nacionales ya existentes, y slo en menor pro-
porcion a fundar nuevas empresas y a ampliar capacidad instalada.

Ademas, como durante el mismo lapso la inversion fija bruta realizada
en el pais por mexicanos redujo su ritmo de crecimiento (aunque las multi-
nacionales mexicanas hayan realizado en el extranjero inversiones directas
por mas de 130 000 mdd dentro de este periodo: véase el capitulo de Jorge
Basave en este volumen), el resultado agregado ha sido una reduccion del
coeficiente de inversion fija bruta en México, que habia alcanzado el 24.7%
del PIB durante el ultimo trienio del modelo precedente al neoliberal (1980-
1982), y apenas ascendi6 al 22.6% del PIB durante el trienio 2015-2017.
De esta manera, el circulo virtuoso entre el crecimiento econémico soste-
nido y la elevacion consistente del coeficiente de inversion productiva,
observado bajo la estrategia de desarrollo liderado por el Estado, se perdio
durante el periodo de operacion de la estrategia econdmica neoliberal.

No es algo insélito: las evidencias empiricas de numerosos paises en de-
sarrollo que han aplicado estrategias economicas apagadas a los dogmas
del Consenso de Washington, sugieren una fuerte relacion de sustitucion
entre el ahorro externo y el ahorro interno, 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 fenomeno ha sido reconoci-
do incluso por el staff del Fondo Monetario Internacional: “Se han encon-
trado pruebas empiricas de que existe una relacion negativa entre ahorro
interno y ahorro externo en ciertas regiones en desarrollo. Algunos estudios
sugieren que la afluencia de capitales a los principales paises latinoameri-
canos en promedio [durante las décadas de 1980 y 1990] ha reducido los
coeficientes nacionales de ahorro” (FMI, Perspectivas de la Economia Mun-
dial. Tema especial: Ahorro mundial, Washington, mayo de 1995).

Por el contrario, los “milagros economicos” de los tigres asidticos y las
grandes economias emergentes del Asia, cuyas tasas de ahorro interno e
inversion superan el 30% del PIB (e incluso el 40% del PIB en el caso de
China), han estado asociados a estrategias de industrializacion herejes al
Consenso de Washington, que reciben la inversion extranjera directa prin-
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cipalmente por razones de politica industrial, pero no por razones de fi-
nanciamiento de su desarrollo, que es fundamentalmente endogeno. En el
caso particular de China, la politica industrial ha incluido diversos esque-
mas de orientacion de la IED —muchas veces en asociacion con empresas
estatales chinas— hacia las prioridades de la industrializacion, incluyendo
compromisos de transferencia de tecnologia, encadenamientos productivos
nacionales y capacitacion de trabajadores. Ademas, el conjunto de instru-
mentos de la estrategia economica de China —analizados en el volumen
Estrategias de desarrollo economico de esta coleccion—, que incluyen la re-
gulacion del sistema financiero y la aplicacion de una consistente politica
de subvaluacion de su tipo de cambio, han traido consigo una permanente
postura de cuenta corriente superavitaria o de préstamo neto al resto del
mundo (véase The World Bank, World Development Indicators 2017). De alli
su enorme acumulacion de reservas internacionales que ascendieron a
3 158 877 millones de dolares en 2017, de modo que China podria pagar
de contado la inversion extranjera directa que ha recibido en su territorio
sin agotar sus reservas de divisas.

La moraleja consiste en que una certera estrategia de desarrollo sosteni-
ble en el largo plazo debe aumentar el coeficiente de inversion fija bruta con
base en un mayor ahorro interno, lo cual no implica desalentar las entradas
de la inversion extranjera, pero si su orientacion mediante la rectoria de Es-
tado. En primer lugar, es necesario compatibilizar la captacion de ahorro
externo via IED 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 extranjera directa simplemente
como instrumento macroecondmico de ajuste de cuentas externas a través
del ingreso de capitales y de la conformacion de enclaves industriales extran-
jeros. En consecuencia, la necesidad de diversificar las fuentes de inversion
extranjeray 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 inver-
sion extranjera directa mediante una estrategia sectorizada de industriali-
zacion hacia areas de actividad donde realmente amplie la planta productiva
y no reemplace simplemente a la inversion nacional, son aspectos angula-
res de una politica de fomento de la inversion extranjera congruente con
el interés nacional y validada por la experiencia internacional de economias
exitosas. En segundo lugar, las entradas de inversion extranjera requieren
ser compatibilizadas con los objetivos macroeconomicos de competitivi-
dad cambiaria y tasas de interés que incentiven la inversion fisica, evitando
—mediante la indicada politica cambiaria de flotacion administrada— la
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pérdida de competitividad provocada por sobreevaluaciones del tipo de
cambio.

Finalmente, las evidencias empiricas internacionales apuntan hacia una
relacion de largo plazo entre el incremento del ahorro interno y la expan-
sion economica, sugiriendo un nexo causal desde el crecimiento econémico
hacia el ahorro: es decir, mayor crecimiento econémico genera mas ahorro
interno, produciéndose después un circulo virtuoso entre ahorro y creci-
miento. Esta relacion causal fue también reconocida por el staff del FMI:
“Las investigaciones recientes, incluso las pruebas de causalidad estadisti-
ca, 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” (FMI,
op. cit.). La experiencia mexicana —durante el periodo de aplicacion de la
estrategia de desarrollo liderada por el Estado— es también congruente con
las evidencias internacionales: el acelerado crecimiento economico observa-
do desde la segunda mitad de los anos treinta (con una tasa media de 6.1%
anual de crecimiento del PIB en el periodo 1934-1982), gener6 un incre-
mento posterior de las tasas de ahorro interno desde 7.7% del PIB en el
sexenio 1940-1946, hasta el 20.7% del PIB en el sexenio 1977-1982, desa-
rrollandose el circulo virtuoso entre ahorro interno, inversion fija y creci-
miento economico. En consecuencia, para elevar el ahorro interno, la clave
consiste, al revés de la estrategia neoliberal, no en incentivar el desarrollo
independiente de la esfera financiera, sino en incentivar la inversion fisica
(y, eo ipso, el crecimiento economico), subordinando la esfera financiera a los
intereses superiores de la economia real.

En esta perspectiva, los productos de investigacion que integran este
volumen sugieren un sistema de cursos de accion y de instrumentos de po-
litica publica para construir un sistema financiero realmente funcional a
las necesidades del desarrollo econémico nacional.



