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financiamiento del desarrollo en
AméricalLatina e caso de México
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1. Lareforma financiera en América Latina

Desde principios de la década de los ochenta comenzo a instrumentarse una pro-
funda reforma de los sectores financieros de las economias latinoamericanas, ca-
racterizada por su progresiva desregulacion y eliminacion de los mltiples contro-
les queinfluian sobre précticamente todos | os aspectos de su funcionamiento. Estos
incluian controles sobre los precios de los servicios de intermediacion, principal-
mente |as tasas de interés tanto activas como pasivas, sobre €l destino y caracteris-
ticasdel crédito bancario eincluso sobre e monto de crédito que podia canalizar la
bancaal sector privado. En algunos casos, |a desregulacion implico la privatizacion
de los bancos que estaban en manos del Estado.

Este movimiento hacia la eliminacién de lo que se caracterizaba como
“represion financiera’ se fundamentaba en la expectativa de que, una vez eimina-
daslastrabasy los obstaculos artificiales a libre funcionamiento de los mercados,
estos cumplirian de mejor manera su funcién de fomentar €l ahorro y canalizarlo a
los usos més productivos y socia mente rentables. Se consideraba que larepresion
financiera eraresponsable de |as bajas tasas de ahorro y se suponia por tanto, quela
liberalizacién era sinbnimo de movilizacién de recursos, mayor inversion, mayor
productividad y mayor crecimiento.

En algunos casos, la reformaimplico también el ingreso de capital exter-
no al sector financiero y bancario de las economias, con la expectativa de que éste
aportaria nueva tecnologiay mejores practicas bancarias que redundarian en bene-
ficio del consumidor y de la economia en general.

* CEPAL.
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Los primeros resultados de la liberalizacion financiera fueron muy dife-
rentes alos esperados. Laliberalizacion de las operaciones activas, combinada con
una escasa experienciay capacitacion en materia de crédito, medidas prudenciales
insuficientesy el impacto de lavolatilidad financiera externa, significo laaparicion
de sucesivas crisis financieras, que generaron costos altosy duraderos en |os proce-
sos de desarrollo de laregion, principalmente en los paises donde la liberalizacion
financiera se llevé a cabo simultaneamente con la apertura externa, tanto en mate-
ria comercial, como de flujos financieros.

Cuadro 1
Crisisfinancieras en América Latina,

1982-2000
1982 Colombia Argentina Chile Ecuador
1986 Bolivia
1987 Costa Rica
1988 Panaméa
1989 El Salvador
1990 Nicaragua
1993 Peru Guyana
1994 Haiti Bolivia México Venezuela
1995 Argentina Jamaica Paraguay
1996 Ecuador
1998 Brasil
1999 Colombia
2000 Nicaragua

Fuente: Carstens et al., “Cémo evitar la crisis bancaria en América Latina”, Finanzas y Desarrollo,
FMI, Washington. sep. 2004.

La crisis y su secuela de costosas operaciones de rescate motivaron la
introduccién de severas medidas prudenciales parala banca, asi como el desarrollo
de unamarcada aversion a riesgo por parte de las instituciones, todo lo cual signi-
fico una caida de los flujos de crédito a sector empresarial, sobre todo en segmen-
tos que implican riesgo y financiamiento a mayores plazos.

Después de poco més de dos décadas de reformas alos sistemas financie-
ros de América L atina, han comenzado a aparecer eval uaciones que confrontan sus
resultados con |as expectativas que les dieron origen y fundamento.t

1 Véase por ejemplo Barbara Stallings, Financiamiento para el desarrollo, CEPAL, Santiago, 2006; Romy
Calder6n Alcas, La Banca de Desarrollo en América Latina y € Caribe, Serie Financiamiento del Desarrallo,
CEPAL, Santiago, 2005.
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En generd se observa un desencanto ante los pobres resultados. La expec-
tativa de un aumento significativo en las tasas de ahorro e inversion no se ha materia-
lizado. El crédito bancario permanece en niveles historicamente bajos y
comparativamente muy inferiores a los estdndares de profundizacion bancaria en
otras regiones en desarrollo (41% del PiB en Latinoamérica contra 94% en € este de
Asia). Ello resulta alin mas preocupante en vista del escaso desarrollo de otrosinstru-
mentos de financiamiento de laempresa como los mercados de bonos y de acciones.

Otras de las deficiencias que caracterizaban a sector financiero latino-
americano, antes de las reformas, tampoco muestran cambios significativos: seg-
mentaci 6h de mercados con unadtapreferenciadelabancacomercial por laclientela
de grandes empresas de ata solvencia, bajo riesgo y solidas garantias; severalimi-
tacion del acceso a financiamiento por parte de algunos sectores de ata significa-
cion econdmicay socia como lamicro, pequefiay mediana empresa, las empresas
de innovacion tecnolégicay los productores rurales.

2. Reformas a la banca de desarrollo

La banca de desarrollo y en general la banca estatal fue también objeto de impor-
tantes cambios en el periodo, aungue con un amplio rango de variabilidad entre
paises, desde su completa liquidacién hasta reformas mas o menos profundas en
sus objetivos, alcance y formas de operacion.

En algunos paises, se eliminaron o mediatizaron la mayor parte de las
instituciones de desarrollo existentes, perdiéndose con ello muchos afios de apren-
dizaje, de historia crediticia de un gran universo de pequefios productores, de per-
sonal con experiencia en el financiamiento para el desarrollo, y de una ampliared
de puntos de atencioén.

Algunos paises optaron por la desaparicién total de la banca oficial. En
estos casos, sin embargo, después de un tiempo se volvieron a crear nuevas institu-
ciones, ya sea porque era necesario llenar o huecos que €l sistema comercia no
alcanzd acubrir, 0 porque € model o econémico adoptado exigia contar con institu-
ciones acordes a los requerimientos y propositos actuales.

Los bancos de desarrollo que permanecieron debieron poner un mayor
énfasisen larentabilidad de sus operaciones, en lareduccion de sus costos operativos
y delamorosidad de sus carteras, sin que ello reflejara necesariamente un objetivo
de maximizacion de utilidades, sino mas bien una visién de largo plazo buscando
la sustentabilidad de su labor de fomento.

Se observan asimismo y en congruencia con estas tendencias, cambios
importantes en las formas y métodos de operacion. Algunas instituciones de primer
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piso y otras que actuaban en segundo piso mediante la banca comercia, han co-
menzado a operar, principalmente en operaciones pequefias de alto costo transac-
cional, con otrosintermediarios financieros y no financieros como es el caso delas
cajas rurales, cajas municipales, cooperativas, uniones de crédito, ONGS, €tc.

Otros instrumentos han adquirido mas importancia entre los apoyos de la
banca de desarrollo a su clientela objetivo, como es el caso de las garantias donde
maés que aportar el fondeo, |as instituciones comparten e riesgo con otros interme-
diarios financieros ampliando la capacidad de crédito de los usuarios.

En conjunto se observa una reduccion de la participacion de la banca
estatal en € financiamiento de las economias de la region. En las seis economias
mas grandes, |0s activos de la banca estatal, como proporcién de los activos totales
del sistema bancario, se redujeron de 46% en 1990 a 22% en 2000.2

3. Financiamiento del desarrollo y reforma econdmica

Laliberalizacion financiera en América Latina forma parte de un movimiento méas
amplio hacia una nueva estrategia de desarrollo econémico, orientada al logro de
unainsercion més completay eficiente de las economias de laregion ala economia
mundial.

Las reformas a que ha dado lugar esta estrategia comprenden la apertura
comercia, ladesregulacién de los flujos de capital externo y medidas para atraer y
fijar lainversion extranjera directa. Se ha promovido asimismo una mayor discipli-
na monetaria y fiscal encaminada a control de la inflacién y a proporcionar un
ambiente macroecondmico estable, donde pueda florecer la inversién y e creci-
miento autosostenido.

Un aspecto importante de la hueva estrategia ha sido € retiro del Estado
delas actividades productivas y de mecanismos de intervencién directade las agen-
cias gubernamentales en la asignacion de recursos. Nuevamente en esta tendencia
general puede identificarse una amplia gama de actuaciones, desde paises que han
privatizado la casi totalidad de sus empresas publicas, hasta aquellos que 1o han
hecho solo en forma selectiva.

Loslogros, avancesy limitaciones de esta nueva estrategia han sido tam-
bién objeto de diversas eval uaciones confrontando |os resultados con las expectati-
vas y propositos que le dieron origen.®

2 Calderén (2005: 18).

3 Ver por ejemplo, José Antonio Ocampo, “Los Caminos para superar las frustraciones de crecimiento de
América Latina”, en Ricardo French-Davis (editor), Crecimiento esquivo y volatilidad financiera, CeEPAL, Bogo-
ta 2005.
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En general se reconoce un avance importante en lo que respecta a con-
trol de lainflacion, la reduccion de desequilibrios fiscales y politicas monetarias
coherentes con este objetivo, incluyendo una mayor independencia de las autorida
des monetarias frente a los gobiernos.

Asimismo se reconoce que la nueva estrategia ha sido efectivaen generar
dinamismo exportador, atraer inversion extranjera directa'y aumentar la producti-
vidad de las empresas y sectores lideres.

Sin embargo en otras variables, los logros han quedado cortos respecto a
los objetivos planteados y las expectativas creadas.

En particular, € crecimiento de la actividad productivay del empleo se ha
mantenido obstinadamente lento y sujeto aunaatavolatilidad, en tanto que e ahorro
y lainversion nacionales han continuado deprimidos a pesar de loslogros alcanzados
en e ambito macroecondémico. La expectativa de que los avances en materiafiscal y
d control de lainflacion se reflgjarian en acceso a flujos estables de capital externo,
atas tasas de inversion y fuerte crecimiento econémico no se materializo.

Tal inestabilidad se ha asociado a la liberacion de controles en la cuenta
de capital de la balanza de pagos, que incrementan la vulnerabilidad de las econo-
mias ante fluctuaciones internacionales en los flujos de capital, asi como alaten-
dencia a aplicar politicas de estabilizacion ancladas al tipo de cambio. En algunos
paises, la continua apreciacion del tipo de cambio real, ademés de afectar larenta-
bilidad de los sectores productores de bienes comerciables, ha significado un factor
de inestabilidad econdmicay financiera.

El crecimiento lento ha estado asociado también a pobre desempefio de
la productividad global de las economias. En concreto, €l éxito exportador de la
mayor parte de los paises de laregidn, si bien refleja el surgimiento de empresas de
alta productividad y dinamismo vinculadas con |os nuevos flujos de inversion ex-
tranjera directa, no ha alcanzado a contrarrestar € impacto de la nueva estrategia
economica sobre sectores tradicionales orientados a |os mercados internos.

Como resultado, las tendencias de la productividad reflejan una gran dis-
crepancia entre la evolucion positiva de esta variable en un grupo de empresas y
sectores exitosos, y su decepcionante comportamiento a nivel agregado. Ello refle-
ja el hecho de que e empleo, € capital y la capacidad tecnol6gica —e incluso a
veces latierra—, desplazados de |os sectores y empresas que estaban siendo objeto
de unareestructuracion productiva, no fueron adecuadamente reubicados en secto-
res dindmicos. Lo cual ha conducido a una subutilizacion de recursos, tanto de
mano de obra como de capital, y a unaagudizacion del dualismo productivo o dela
denominada “ heterogeneidad estructural” que ha caracterizado por décadas a de-
sarrollo latinoamericano.
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En efecto, la expansion de las empresas “de clase mundia” (muchas de
ellas subsidiarias de multinacionales), ha coincidido con un creciente desempleo y
desplazamiento de la fuerza de trabgjo a la informalidad laboral .

Esta tendencia a la agudizacion del duaismo productivo se vio favoreci-
da por algunas caracteristicas de las paliticas publicas instrumentadas durante el
periodo:

1) Lapolitica fisca y monetaria aplicada por las autoridades macroeconomicas
con frecuencia hatenido un sesgo prociclico, alentando con bajas tasas de inte-
rés el endeudamiento de los agentes econdmicos durante los periodos de bo-
nanza en los flujos de capital, y restringiendo el crédito e impulsando alaaza
las tasas de interés durante periodos de volatilidad y escasez de recursos exter-
nos. Esto ha provocado severas crisis de deudores con una alta cuota de quie-
bras en el sector productivo.

2) Como se sefid 0, latendenciaa mantener sobreval uadala monedalocal, aunada
a levantamiento de las protecciones arancelarias, redujo la disponibilidad de
fondos internos y la rentabilidad de las empresas productoras de bienes
comerciables.

3) El retiro del Estado de la produccion y latendencia a adelgazamiento del sec-
tor publico, significo & debilitamiento o desaparicion de muchas instituciones
gue habian sido creadas para apoyar € desarrollo productivo durante la fase
anterior. Ello mind la capacidad de las empresas para reconvertirse e incorpo-
rarse alos nuevos procesos dindmicos de las economias.

4) Laintroduccion rgpida de nuevos elementos de normatividad precautoria en €
sector financiero, como consecuenciade las sucesivas crisis, dejo fueraagran-
des segmentos del sector productivo del acceso a los flujos de financiamiento
formal por parte de la banca. Esto se dio en e momento en que estos apoyos
podrian haber sido decisivos para la adaptacion de los productores a nuevo
entorno competitivo.

4. Lareforma financiera en México

Labancacomercia mexicana, nacionalizada en 1982, habia yainiciado un conjun-
to de reformas a fines de la década de | os setenta, orientadas a eliminar la especia-
lizacion de ingtituciones y a crear una banca universal o banca maltiple como sele
denominé oficia mente.

El proceso de desregulacidn sereinicié en 1991 con laventa acel eradade
las ingtituciones al sector privado, la eliminacion de los controles selectivos de
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crédito y de los requisitos abligatorios de reserva, y la liberacion de la capacidad
crediticia de la banca que en décadas anteriores habia sido acaparada por |as nece-
sidades de financiamiento del sector publico. Las tasas de interés, tanto activas
como pasivas fueron liberadas.

Larapidez con que fue realizado el proceso de privatizacion y de desre-
gulacién, aunado a la ausencia de una normatividad prudencial y a la poca expe-
riencia de la banca mexicana, en el otorgamiento de crédito al sector privado,
desemboco en una profundacrisis financieraen 1994-1995 y en un costoso progra-
ma de rescate. Por sus caracteristicas, aunque con un poco de anticipacion, € Di-
rector Gerente del Fondo Monetario Internacional, Michel Camdessus, lallamo “la
primera crisis financiera del siglo xx1”.

Si bien € costo financiero del rescate fue masivo y todavia hoy €erce
presion sobre las finanzas publicas de México, sus implicaciones fueron méas am-
plias en términos de |la capacidad de la economia mexicana para adaptarse al nuevo
entorno competitivo de la economia globalizada.

El efecto inmediato fue laintervencion de las instituciones bancarias por
parte del gobierno y la entrada masiva de capital externo pararestituir y sanear su
estructurafinanciera. Ello significo que &l control accionario de labanca comercial
mexicana pasara de ser casi 100% naciona a casi 100% extranjero.

Un segundo efecto fue lainsolvencia de un gran nimero de deudores que
en pocos meses dejaron de ser sujetos de crédito aceptables para la banca.

Por su parte, la banca comercia desarrollé una marcada aversion a ries-
go en d crédito empresarial, 1o que ha significado un crecimiento préacticamente
nulo del crédito a sector privado productivo. Como sefidla Barbara Stallings, “(...)
e problema principa con los bancos de México, tanto extranjeros como naciona
les, es que no prestan a sector privado, especialmente a las empresas privadas.”*

La forma que tomo €l rescate bancario significd también un incentivo
negativo para el crédito de labancaa sector privado. La mayor parte de la cartera
en problemas fue canjeada por activos a cargo del gobierno atasas de interés com-
petitivas. La permanencia de este mecanismo permite de hecho a los bancos co-
merciaes mexicanos ser rentables, a pesar del escaso otorgamiento de crédito a
sector productivo.

No sdlo los activos provenientes del rescate bancario han venido compi-
tiendo con el crédito a sector privado. La politica de sustitucién de deuda externa
por interna ha significado también una fuente rentable de crédito a gobierno que
desincentiva otras operaciones activas mas riesgosas.

4 stallings (2006: 34).
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La entrada de la banca extranjera a operar la mayor parte de los bancos
comerciales permitio abrigar expectativas de que realizaria una contribucion posi-
tivaal funcionamientoy eficiencia del sistema bancario comercial, 1o que se tradu-
ciriaen beneficios para el usuario de |os servicios financieros, menores costos por
comisiones, menores margenes de intermediacion y una cultura de crédito mas
orientada al financiamiento de las actividades productivas y |os proyectos de inver-
sion.

La experiencia después de quince afios ha sido mas bien la inversa: los
bancos con capital extranjero han adoptado la antigua cultura rentista del sistema
bancario mexicano, 1o que les permite obtener ganancias extraordinarias sin incu-
rrir en 1os riesgos normales de un intermediario financiero.

5. Evolucién de la banca de desarrollo en M éxico

A partir dela privatizacion delabanca comercial en 1990, labancade desarrollo en
México sigui6é un comportamiento pro-ciclico similar al del resto del sistema: par-
ticipé en el auge crediticio de 1991-1994 v, después de la crisis de ese afio, en la
problemética sistémica de altas carteras incobrables, programas de rescate, y re-
duccién de su participacion en el financiamiento de las actividades productivas del
pais.

En este contexto, se han puesto en marcha importantes reformas que han
implicado laliquidacion de algunas de las antiguasinstituciones, su sustitucion por
otras o, en algunos casos, la reorientacion de sus objetivos, alcances y formas de
operacion.

Banrural-Financiera Rural

Banrural entré en proceso de liquidacién en junio de 2003 y fue sustituido por
la nueva Financiera Rural como principal agencia de desarrollo orientada al
apoyo de las actividades rurales. Al momento del cierre, tenia una cartera total
de 14,800 millones de pesos, de los cuales, 8,500 estaban vencidos (58% de la
cartera total).

LaFinanciera Rural inici6 sus operaciones en julio de 2003 con un capi-
tal inicial de 18,000 millones de pesos. Esto es importante, porgue la nueva finan-
cierano es un banco. No capta recursos del pablico. Solo puede prestar su capital.
Si no tiene recursos suficientes tiene que acudir al Congreso para hacerse de més
fondos via presupuesto de egresos.
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Lainstitucion ha venido expandiendo sus operaciones rapidamente. Para
diciembre de 2006 el saldo de sus cartera se acercabayaalacifrafinal de Banrural,
con créditos vigentes por 12,099 millones de pesos y una envidiable cartera venci-
da de s6lo 400 millones, es decir, 3.2% de su carteratotal. Ello ha sido compatible
con un aumento de su capital contable a 20,800 millones de pesos, sin aportaciones
frescas de recursos presupuestales.

El principal reto de la Financiera Rural es ampliar su cobertura sin incu-
rrir en excesivos gastos, objetivo especialmente dificil, dado € alto costo transac-
ciona de colocacion de crédito entre una clientela ampliamente dispersa.

Financiera Rural
Cartera de crédito y capital contable
(saldos en millones de pesos)

Cartera de crédito Capital
Total Vigente Vencida contable
2003 2,940 2,877 63 18,062
2004 7,661 7,437 224 18,932
2005 11,217 10,932 285 19,911
2006 12,409 12,003 400 20,800

Fuente: Comision Naciona Bancariay de Valores.

Nafin

Naciona Financiera ha sido tradicionalmente el principal banco de desarrollo del
paisy desempefid un importante papel en € financiamiento de laindustrializacién
durante la etapa de sustitucion de importaciones. Sufrié cuantiosos quebrantos du-
rante lacrisisy fue objeto de unaimportante accién de rescate que culminé con la
separacion de activos de baja calidad y la creacion del Fideicomiso de Recupera
cién de Cartera (FIDERCA), con un alto costo fiscal. A partir de entonces su nivel de
operacion con € sector privado ha permanecido en niveles muy bajosy se haorien-
tando casi exclusivamente a proporcionar recursos de corto plazo a la empresa
pequefia y mediana, mediante operaciones de factorgje. En su balance siguen te-
niendo mayor peso las operaciones como agente financiero del gobierno federal y
los créditos otorgados a entidades publicas.
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Nafin
Cartera de crédito total
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 149,455 117,033
Vigente 147,099 116,757
Créditos otorgados como agente financiero 86,618 32,078
Créditos a sector objetivo 12,201 7,476
Consumo 0 5
Vivienda 0 206
Créditos a entidades gubernamentales 37,326 48,932
Créditos a intermediarios financieros 9,038 28,060
Otros Créditos 1,916 0
Vencida 2,356 276

Fuente: Comision Nacional Bancariay de Vaores.

Bancomext

En € periodo inmediato a la crisis de 1994-95, e Banco Naciona de Comercio
Exterior mantuvo por agunos afios su nivel de operacion con el sector privado con
lo cua sobrepasd a Nafin como e principa apoyo de la empresa por parte de la
banca de desarrollo. A partir del afio 2002 entr6 en un préctico estancamiento de

sus operaciones, con un ato nivel de cartera vencida.

Bancomext
Cartera de crédito total
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 75,070 58,336
Vigente 72,105 52,226
Créditos otorgados como agente financiero 20,788 664
Créditos a sector objetivo 14,298 18,542
Consumo 0 34
Vivienda 0 155
Créditos a entidades gubernamentales 5,447 29,913
Créditos a intermediarios financieros 27,781 2,918
Otros créditos 3,792 0
Vencida 2,964 6,111

Fuente: Comision Naciona Bancariay de Valores.
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Naciona financieray Bancomext representan los dos principal es bancos
de desarrallo orientados expresamente al apoyo de laempresa privada nacional. Su
desempefio alo largo de la Ultima década ha sido claramente insuficiente, operan-
do Unicamente en créditos de corto plazo, con niveles muy bajos en el saldo de su
carteracon €l sector privado, y ofreciendo un apoyo préacticamente nulo alas nece-
sidades de reconversion productiva de la empresa, particularmente de la pequeiay
mediana.

A partir de diciembre de 2006, ambas instituciones fueron puestas bajo
una sola direccion, lo que se ha interpretado como el primer paso hacia su futura
fusion.

Sociedad Hipotecaria Federal

Se cred en octubre de 2001 y en febrero del siguiente afio pasd a sustituir al Banco
de México como fiduciaria del antiguo Fovi (Fondo de Operacion y Descuento
Bancario paralaVivienda). Se financia principal mente con emision interna de bo-
nos, pero recibe también financiamiento del Banco Mundial y € BIRF.

Su desempefio ha sido altamente dinamico, favorecido por la estabilidad
depreciosy labgjatasade interés nominal, 1o que ha permitido ampliar los plazosde
los créditos hipotecarios y mejorar sustancialmente las condiciones de acceso ala
poblacién de medianos ingresos.

Inici6 operaciones con una cartera de 13,000 millones de pesos, la cual
Ilegb a 45,000 millones en diciembre de 2006, o que més que triplica e saldo
inicia recibido de Banco de México.

Sociedad Hipotecaria Federal
Cartera de crédito
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 17,731 45,001
Vigente 17,731 44,684
Créditos a intermediarios financieros 17,731 44,684
Vencida 0 317

Fuente: Comision Naciona Bancariay de Valores.
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Bansefi

Creado en enero de 2002, € Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros
asumioé lacartera, laclientelay laextensared de sucursales del antiguo Patronato del
Ahorro Nacional. El nuevo proyecto, sin embargo, es mucho més ambicioso. Se pre-
tende que la nueva institucion se constituyaen el gey e principa instrumento para
promover laingtitucionalizacion del sector de ahorro y crédito popular mediante pro-
yectos, financiados por el Banco Mundial, que comprenden la capacitacion y asisten-
ciatécnicaalas entidades del sector en materias como contabilidad, administracion
de crédito, administracion de riesgos, mejores précticas de gobierno corporativo, etc.

El proyecto contemplatambién el desarrollo y dotacion de lainfraestruc-
tura tecnol6gica del sector y la formacion de una red de prestadores de servicios
financieros. Ademés de sus operaciones propias, actualmente se distribuyen a tra-
vés de la red programas gubernamentales como Oportunidades y Procampo, asi
como pago de remesas del exterior.

Los activos de Bansefi estan constituidos principalmente por valores gu-
bernamental es ya que sus estatutos no |o autorizan para otorgar créditos. Su rdpido
crecimiento reflegja el buen desempefio de su captacién: de 3,300 millones de pesos
en junio de 2002 a 11,200 millones en diciembre de 2006.

Banobras

En el area de financiamiento de la infraestructura, la deficiente evaluacion de cré-
ditosy e impacto delacrisisafectd severamentelaestructurafinancierade Banobras,
asi como la de algunos otros bancos de desarrollo y comerciales, 1o que dio lugar a
onerosos programas de rescate, especialmente en proyectos de financiamiento de
autopistas concesionadas a sector privado. Una vez saneado, Banobras ha venido
atendiendo con buen desempefio, pero a un bgjo nivel de operacidn, a su clientela
tradicional de estados y municipios.

En general puede decirse quelasinstitucionesfinancieras defomento orien-
tadas a financiamiento de infraestructura urbana y vivienda han sorteado la crisisy
han entrado en unafase de recuperacion, mientras que las orientadas a financiamien-
to de laempresa privada, principalmente de la pequefiay mediana han visto reducida
en forma importante su capacidad de apoyo a crecimiento y a cambio estructural.

En las areas de financiamiento de las actividades rurales y de apoyo alas
sociedades de ahorro y crédito popular se han puesto en marcha proyectos innova
dores cuyo principal reto es alcanzar una cobertura suficiente para llegar a ser un
factor relevante en la evolucion de sus respectivos sectores—objetivo.
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Banobras
Cartera de crédito
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 80,808 83,057
Vigente 80,225 81,993
Créditos otorgados como agente financiero 37,710 21,406
Créditos a sector objetivo 0 7,815
Consumo 0 7
Vivienda 1,397 225
Créditos a entidades gubernamentales 39,299 51,114
Créditos a intermediarios financieros 58 1,426
Otros créditos 1,759 0
Vencida 583 1,064

Fuente: Comision Nacional Bancariay de Vaores.

6. Tendenciasy resultados de la reforma econdmica

México es, en muchos aspectos, paradigmatico de las tendencias observadas en
la transformacion econdmica de los paises de la region durante las Ultimas dos
décadas.

Su ingreso al tratado de libre comercio en 1994 fue la culminacién de
un répido proceso de desmantelamiento de la estructura de proteccién que habia
sido la base de la estrategia sustitutiva de importaciones. La privatizacion de la
banca comercial en 1991-1992, se inscribi6 asimismo en el contexto méas amplio
de transferencia de un amplio y complejo sistema de empresas y organismos
publicos a sector privado, con las destacadas excepciones de las ubicadas en €l
sector energético.

Asimismo, € manegjo de la palitica econémica ha puesto € acento en la
reduccién del déficit fiscal y € control de lainflacion, con una marcada tendencia
alaapreciacion dd tipo de cambio real.

Los logros y las limitaciones de la reforma econémica en México son
también casos destacados entre los observados a nivel regional. Entre |os prime-
ros pueden resaltarse el rgpido crecimiento de las exportaciones durante la ma-
yor parte de la década de los noventa, la fuerte entrada de capitales externos
incluyendo un importante componente de inversion extranjera directa, €l surgi-
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miento de un sector manufacturero altamente dinamico orientado a los mercados
externos, y en el ambito macroecondémico, el abatimiento de latasa de inflacion
aniveles similares o incluso por debajo de los que registran las principales socios
comerciales del pais. Otros logros incluyen el abatimiento de las tasas de interés
nominales, la reduccion del déficit del sector publico, la disminucion relativa 'y
absoluta de la carga de ladeuda externay el acelerado incremento de las reservas
internacionales.

Las limitaciones son igualmente evidentes. La extraordinaria expan-
sion de las exportaciones no se ha traducido en altas tasas de crecimiento de la
economia en su conjunto. La exportacion de manufacturas esta asociada a un alto
contenido de insumosimportados acercandose mucho a modelo puro de maquila.
Laaperturacomercia hasignificado el estancamiento y en algunos casos la prac-
tica desaparicion de ramas enteras de la actividad productiva orientadas a mer-
cado interno. El crecimiento del empleo, muy por debajo de la expansion de la
mano de obra, ha significado un movimiento masivo de trabajadores, principal-
mente jovenes, a los mercados informales del sub-empleo y ala emigracion. El
ahorro y lainversion son bgjos, frente a estdndares internacionales, y el pais ha
pasado a ser extremadamente dependiente de los ciclos econdmicos de Estados
Unidos cuya demanda constituye practicamente el Gnico motor de crecimiento
de su economia.

En afos recientes, el desempefio de la economia mexicana se vio afecta-
do adicionalmente por €l vertiginoso ingreso de las mercancias asi&icas, principal-
mente chinas, tanto a mercado norteamericano como al propio mercado interno.

La dualidad productiva o “heterogeneidad estructural”, se ha acentuado
asi como la problematica de una muy desigual distribucion del ingreso.

Ello significa un reto mayor para las politicas publicas de México en
términos de la necesidad de generar crecimiento, empleo e ingresos mejor distri-
buidos.

7. El financiamiento de la refor ma econdmica

Como puede apreciarse en laGréfica 1, el saldo de la cartera de crédito de labanca
comercia con € sector privado, inicid a partir de 1996, una caida pronunciada que
se extendi6 hasta 1999. Después de un virtual estancamiento hasta mediados de
2004, ha venido experimentando unarelativa recuperacién que, sin embargo, no ha
permitido alcanzar la participacion que tenia en 1994. En ese afio representaba
38% del PiB, proporcion que ya era baja en términos internacionales. Al finaizar
2006 representd apenas 12.7% del PiB.
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El sector més afectado fue € de la empresa privada, principalmente la
pequefiay mediana, incluyendo las personasfisicas con actividad empresarial. Como
se abserva en lamismagrafica, € crédito ala empresa privada comenz6 una caida
cas vertical a partir de 1995, que no se detuvo hasta fines de 2003 cuando repre-
sent6 sélo 4.3% del pIB. Una moderada recuperacion ha elevado este saldo a su
actual nivel de 5.5% del PIB.

Lo anterior ha provocado cambios en laestructura de la cartera de crédito
de labanca comercial. En 1994, casi tres cuartas partes de su crédito estaban asig-
nadas a sector productivo (sectores primario, industrial y de servicios), en tanto
gue e consumo y la viviendarecibian €l restante 25%

Gréfica 2
Crédito de la banca comercial al sector privado
(diciembre 1994)

Sector primario
Consumo

Vivienda
Industria

Servicios

Fuente: Apéndice, Cuadro 2
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Para 2006 estas proporciones habian cambiado drasticamente: las acti-
vidades productivas recibieron 44%, en tanto que el consumo y lavivienda utili-
zaron 56%.

Por su parte, € desempefio de labanca de desarrollo con € sector privado
ha seguido aproximadamente la misma pauta, sdlo que en menor escala, o que ha
implicado una incidencia méas bien marginal de la banca de desarrollo en € finan-

Gréfica 3
Crédito de la banca comercial al sector privado
(diciembre 2006)

Sector primario
Consumo Industria

Servicios

Vivienda

Fuente: Apéndice, Cuadro 2

Gréfica 4
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ciamiento ala actividad privada. Entre 1994 y 2006 €l crédito total a sector priva-
do, queincluye vivienday consumo, cayo de 5.6% a 1.3%. Tendencias similares se
observan en € crédito aempresas y personas fisicas con actividad empresarial que
apenas llega a representar como porcentagje del piB, la mitad de un punto porcen-
tual, cuando afines de 1994 equivalia a casi 4% del PiB.

La estructura sectorial de la cartera de la banca de desarrollo a sector
privado se ha mantenido aproximadamente en las mismas proporciones, aunque,
como se sefial§, su participacion global en la actividad econdémica ha caido sustan-
ciamente.

En & periodo 1996-2006 el financiamiento con recursos frescos para €l
sector empresarial provino principalmente de fuentes distintas a la banca comer-
cia o de desarrollo.

A partir de 1996 € financiamiento con recursos frescos para la empresa
mexicana provino principa mente de fuentes distintas a labancalocal, comercial o
de desarrollo, lo que ha provocado un importante cambio en la estructuradel finan-
ciamiento de la empresa mexicana no financiera.

En primer término, € financiamiento externo ha cobrado importancia
frente a interno. En 1994 se tenia una relacion de 20% a 80% entre uno y otro,
proporcion que cambi6 a 44%-56% en 2006

Gréfica s
México: Fuentes de financiamiento de la empresa privada
(millones de pesos)
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Fuente: Apéndice, Cuadro 4
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En lasfuentesinternas de recursos se observan también importantes cam-
bios de estructura. El crédito bancario, tanto de la banca comercial como de desa-
rrollo, redujo drésticamente su participacion; los intermediarios financieros no
bancarios se fortalecieron moderadamente, en tanto que la colocacion interna de
deuda cobré mayor importancia como fuente de financiamiento empresarial.

En conjunto puede apreciarse que en e periodo 1994-2006, tres fueron
las fuentes de financiamiento para la empresa privada que mostraron crecimientos
importantes: el crédito externo, tanto directo como titulado, |a colocacién de deuda
en los mercados internos y moderadamente, el crédito otorgado por los intermedia-
rios no bancarios. Como proporcion del piB todas las categorias redujeron su parti-
Cipacion, con excepcion de la colocacion interna de deuda

Gréfica 6
México: Fuentes de financiamiento del sector empresarial
(% dé PiB)
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Fuente: Apéndice, Cuadro 4

Este patrén de comportamiento tiene importantes implicaciones para €l
proceso de reestructuracion de la economia mexicana. La estructura de financia-
miento resultante de la crisis de 1994-1995 no hizo sino reforzar y acentuar los
rasgos tanto positivos como negativos resultantes de la apertura de la economia a
los mercados externos. El acceso a financiamiento internacional, y alos mercados
de deuda es privativo de la gran empresa y de los nuevos negacios integrados a
procesos de produccion globalizados. Por € contrario, las empresas medianas y
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pequefias vinculadas con € mercado interno quedaron en gran medida marginadas
del financiamiento formal, lo que acentud su vulnerabilidad ante la apertura exter-
nay la eliminacion de otros apoyos institucionales.

8. Retos del financiamiento para € desarrollo

La disponibilidad y accesibilidad a financiamiento son factores esenciaes en €
proceso de desarrollo, sobre todo en situaciones que requieren reformas y transfor-
maciones estructurales. En las etapas iniciales del proceso de reformas en Latino-
ameérica, las expectativas eran en e sentido de que la eliminacion de trabas a la
libre asignacion de recursos, y en particular de la represion financiera, permitiria
una intensa movilizacién de recursos que redundaria en mayor ahorro, inversion,
crecimiento, empleo y, en Ultima instancia una mejor distribucion del ingreso.

L as eval uaciones recientes de este proceso han hecho hincapié en lafalta
de automaticidad de estos procesos y en los resultados insuficientes y sesgados del
proceso de reformas. En particular destacan la necesidad de contar con apoyos
institucionales para alcanzar los circulos virtuosos que lleven a la region a una
insercién eficiente en la economia global.

Los sistemas financieros en América Latina, y especialmente en México,
han quedado marcadamente ala zaga de |o que de ellos se requiere. Lacrisisfinan-
ciera debilitd a las instituciones financieras privadas y oficiales en momentos en
gue su funcidn de intermediacién era més necesaria.

En & caso de México esos problemas son especiamente graves. Como
sefidla Barbara Stallings, después de analizar las deficiencias del sector bancario:
“México estden lapeor posicidn yaque no tiene ni mercados de capitalesfuertes ni
un banco de desarrollo activo. Sus empresas acusan la falta de financiamiento, que
esta relacionada con la baja inversion.”®

En relacion con labanca comercial es necesario enfatizar |a necesidad de
incentivar a las instituciones hacia procesos de intermediacion més eficientes ale-
jados de las conductas rentistas que la siguen caracterizando. Un elemento impor-
tante es la adopcidn de paliticas de deuda publica que eliminen los elementos de
crowding out que alln subsisten en los balances bancarios. Stallings en particular
sefidla para el caso de México, que los bonos o pagarés del 1PAB no deberian volver
afinanciarse. A ello podria afiadirse la conveniencia de detener o suavizar la poli-
ticade conversion de deuda externa por interna de formaquelosvaores del gobier-
no dejen de inundar el mercado de bonos.

5 Stallings (2006: 349).
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No obstante, es dificil pensar en poder eliminar las conductas pro-cicli-
cas de la banca comercial o esperar de ella funciones de intermediacion para e
apoyo alainversion de largo plazo, que nunca han formado parte de su catédl ogo de
negocios.

Para ello se requiere otro tipo de banca; la banca de desarrollo. Como
sefiala Calderdn

[...] los grandes desafios de la globalizacion hacen no solo necesaria sino imperiosa la
tarea de reconstruir la banca de desarrollo en nuestra regién. Una banca de desarrollo
eficiente y transparente orientada a crear segmentos del mercado financiero que no se
desarrollan autométicamente, puede no sdlo jugar un papel esencia en € mundo global,
sin ademés convertirse en poderoso motor de desarrollo financiero privado.®

Latarea principa gue laliteratura asigna a la banca de desarrollo en las
economias emergentes, es la de asegurar el acceso al financiamiento a todos los
agentes econdmicos gque permanecen marginados de é. No se trata de subsidiar la
tasa de interés, sino de asegurar la prestacion eficiente y oportuna de servicios
financieros y no financieros a los segmentos que tradicionalmente no han tenido
acceso al crédito bancario comercial.

Desde luego, € objetivo de atencion a sectores no atendidos por la banca
comercia involucrala operacién con la pequefiay mediana empresa (PYME) O in-
cluso con las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES). Uno de |los obsté
culos aqui es €l alto costo transaccional de las pequefias operaciones. Se han
propuesto y puesto en préactica dos tipos de soluciones: el subsidio y la operacion
por medio de intermediarios no bancarios. El primer caso hasido instrumentado en
Chile mediante instrumentos disefiados para compensar |os costos de los bancos
privados por su operacion con PYMES. El segundo mecanismo ha sido utilizado por
a gunos bancos mexicanos de desarrollo para acceder alaclientela de menudeo sin
tener que mantener una amplia plantilla de personal. Estos pueden ser intermedia-
rios financieros como las SOFOLES 0 ho financieros, incluyendo algunas ONGS.

Fuera de estos mecanismos de compensacién por operaciones muy pe-
guefias, existe un amplio consenso en no subsidiar e costo del dinero, es decir la
tasa de interés, ni con recursos fiscales ni mucho menos a costa de la estabilidad
financiera de las instituciones.

El énfasis es en &l acceso eficiente y oportuno a los recursos crediticios,
en tanto que el subsidio alatasadeinterés facilmente puede significar un incentivo

6 Calderén (2005: 32).
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perverso que conduce a la desviacién de recursos para propositos distintos de los
buscados.

Otro objetivo, ampliamente utilizado por los paises desarrollados y por
economias emergentes exitosas, es la intervencion de la banca de desarrollo para
impulsar la modernizacion, el desarrollo tecnoldgico y la reconversion de sectores
tradicionales alas exigencias y estdndares de una economia abierta ala competen-
cia externa.

Aqui identifica Ocampo un érea de oportunidad para la instrumentacion
de politicas activas de impulso a desarrollo. Tomando en cuenta que los paises en
desarrollo estan atrasados en las areas de produccion, tecnologiay desarrollo insti-
tucional “(...) sempre existe la posibilidad de acelerar proactivamente el aprendi-
zgjedelatecnologiay €l desarrollo deinstituciones.” En este sentido consideraque
“(...)esesencia quelas paliticasy estrategias de desarrollo productivo se reactiven
para asegurar € progreso hacia una economia dindmica’.’

El financiamiento de este tipo de procesos y proyectos significariesgo y
puede implicar requerimientos adicionales de recursos para la banca de desarrollo.
Requiere también de equipos técnicos especializados de los que norma mente ca-
rece labanca comercial. Los apoyos pueden tomar la forma de participacién en €l
capital de riesgo, de créditos estructurados a largo plazo o la utilizacién de esgue-
mas de garantia como incentivo ala participacién de instituciones privadas en este
tipo de operaciones.

En todos | os casos existe consenso en que debe existir una clara distin-
cion entre los subsidios publicos y la intermediacion financiera. Los subsidios
gue otorgue el Estado deben estar basados en los principios de transparencia y
competencia por recursos escasos y se deben eliminar |os subsidios encubiertos,
no focalizados o insuficientemente valorados. Es asimismo necesario aplicar
politicas selectivas y criterios de desempefio para alentar lasinnovacionesy crear
las complementariedades que son esenciales para el desarrollo.

Tomando en cuentalaexperienciay las criticas validasformuladas contra
la banca de desarrollo en el pasado, se considera esencial una mayor transparen-
cia en las relaciones de los bancos de desarrollo y el gobierno a fin de evitar
interferencias politicas y asegurar una adecuada autonomia en la gestién de di-
chas instituciones.

Finalmente, la necesidad de contar con una banca de desarrollo, como
instrumento para enfrentar |os desafios de laglobalizacion y contribuir a superar 1a

7 Ocampo (2005: 52).
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heterogeneidad social y productiva de |os paises emergentes, no implica necesaria-
mente e mantenimiento de las instituciones y la estructuras de fomento creadas
paraimpul sar |os procesos de sustitucion deimportacionesy desarrollo haciaadentro
de la etapa anterior.

En muchos casos ho sigue siendo viable sostener estructuras pesadas,
verticales y costosas con pasivos y cargas que dificultan su funcion de fomento en
las nuevas circunstancias. Existen ya algunos casos en los que ha sido mas eficaz
liquidar las vigjas ingtituciones y crear otras nuevas disefiadas para apoyar os pro-
cesos de cambio. Instituciones mas ligeras y flexibles, capaces de acceder a una
clientela extensa con instrumentos adecuados a sus caracteristicas.

Mantener el carécter bancario de las instituciones implica la adopcion de
regulaciones prudencial es disefiadas para proteger los ahorros del publico pero que
obligan a las instituciones, entre otras cosas, a mantener en sus balances una alta
proporcion de activos libres de riesgo como son, 0 se consideran, 10s bonos guber-
namentales. Ello no hace mucho sentido en organismos oficiales de fomento al
sector privado. En algunos casos, como sucedio ya con la Financiera Rural, se ha
optado por la creacion de instituciones financieras de fomento no bancarias.

Un sistema financiero de fomento a desarrollo, orientado a apoyar los
procesos de reconversidn y adaptacion de las economias latinoamericanas a nuevo
entorno global, parece ser un instrumento imprescindible para que los avances ob-
tenidos en politicamacroeconomicaredunden en | os objetivos de crecimiento, bien-
estar y equidad que son €l fin Ultimo de las politicas publicas. Esto puede ser
especialmente valido para México, tomando en cuenta |os rezagos y sesgos que
presenta su sector financiero.



