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Presentacion

Los tres ensayos incluidos en este pequefio volumen intentan
explorar las causas de la interrupcion del didlogo nacional
entre politica y economfa para sustituirlo por el monélogo del
mercado que parece arrasar todo a su paso, incluida la democra-
cia sustantiva.

En 2004 preparé “El Péndulo Monetario” con el propésito
de advertir las oscilaciones de los paradigmas internacionales que
acercan o alejan las politicas cosmopolitas de los objetivos propia-
mente nacionales. Al término de la Segunda Guerra Mundial, la
reconstruccién de Europa y Japén y la difusion de los principios
de la democracia, ensancharon el dmbito de la participacion po-
litica ciudadana en la determinacién de los derroteros de cada
pais. Amplio fue el grado de autonomia de los gobiernos para es-
coger y definir sin interferencias externas los estilos o modelos
de desarrollo. Grandes también las responsabilidades estatales en
proveer empleo y bienestar. Alto el crecimiento de las economias
y simples las normas plasmadas en el acuerdo de Bretton Woods
que regularon por afios las vinculaciones mercantiles entre paises.

Ese mundo de prosperidad para todos, comienza a derrum-
barse cuando el renacimiento de Europa y Japon, ponen en aprie-
tos al predominio comercial e industrial norteamericano hasta
forzarle a abandonar el compromiso de respaldar el precio en oro
del délar que constitufa el sostén de la divisién internacional del
trabajo. No podia regresarse al separatismo de las zonas de in-

fluencia de las potencias capitalistas que habian auspiciado al
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fascismo y conflictos internacionales enormes. Tampoco cabfa
olvidar los retos de la bipolaridad de la Guerra Fria, ni del socia-
lismo soviético o chino.

La solucion se encuentra en la reforma al orden econémico inter-
nacional, en abrir el acceso de los mercados del Mundo Occidental
sin discriminacién conforme a patrones comunes de comportamien-
to. De esa manera se resolvieron las tensiones del juego econémico
entre las potencias industriales, sin cancelar la competencia real e
ideoldgica que se libraba con los regimenes socialistas.

Asimismo, la reforma ofrecia una senda esperanzadora de
ascenso a las naciones emergentes de la periferia a través del co-
mercio internacional globalizado. En lugar del viejo colonialismo
o de la fuerza militar, serfa la competencia de empresas y pai-
ses, el factor determinante en la distribucion de las ganancias
de la division del trabajo entre paises. Por supuesto, las ventajas
de arranque fuesen tecnoldgicas, organizativas, financieras o de
la apertura sectorial, estuvieron del lado del Primer Mundo, so-
bre todo después de la debacle de la Unién Soviética. Al propio
tiempo, muchas de las cargas del ajuste se hicieron recaer sobre
los hombros de los paises periféricos, como lo atestigua, el fra-
caso persistente de la ronda de Doha, aunque algunas naciones
—China, la India— resultaron enormemente beneficiadas.

En América Latina, se sacrifica la libertad nacional de elegir
el modelo del desarrollo y se pasa a concebir al crecimiento hacia
fuera y el desmantelamiento del proteccionismo como tnica via
aceptable al orden internacional de nuevo cufio. En esa lggica,
estados y gobiernos se hacen sospechosos de haberse allegado ga-
nancias politicas injustificables o de auspiciar la corrupcién con
la manipulacion de los instrumentos proteccionistas. En contras-
te, se postula que los mercados asignan de manera 6ptima los

recursos, reducen al minimo los precios y facilitan la estabilidad
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del comercio universal. Por eso, alcanzar una inflacién baja se
convierte en el principal objetivo social, como el gran facilitador
de los flujos comerciales y financieros de los que depende la pros-
peridad del mundo. El costo derivé en intentar la uniformidad de
las politicas econémicas de la periferia, sin atender a las pecu-
liaridades histéricas e institucionales de cada pais, o en relegar
demandas democriticas de sus poblaciones.

Por consiguiente, el péndulo se mueve de perseguir metas
de orden nacional a reconocer el predominio del cosmopolitismo
econémico. Por eso, el segundo ensayo sobre la politica mone-
taria nacional, podria titularse con propiedad “la abdicacién de
la politica desarrollista del Estado mexicano”. Se comienza por
alterar radicalmente el régimen interno de derecho para abrir las
puertas al automatismo del mercado. Normas, leyes y disposi-
ciones, aun de caricter constitucional, se modifican o implantan
para fortalecer los derechos econémicos individuales y debilitar
los de alcance colectivo o los que corresponde ejercer al Estado.
Asf se liberalizan regulaciones, se suprimen organismos e institu-
ciones, se equiparan los derechos de ciudadanos extranjeros a los
nacionales, o se robustecen los de la propiedad.

Enseguida, se hace renuncia de buena parte de los instru-
mentos de la politica industrial —aranceles, permisos de impor-
tacion, subsidios— y se acotan los alcances de los instrumentos
macroeconémicos de la acciéon gubernamental —reduccion de los
impuestos directos, obligacion de presupuestos equilibrados—.
Todos esos cambios del lenguaje econémico, desembocan en
concentrar el manejo macroeconémico en la politica monetaria
del Banco de México, como institucién independiente, con la
responsabilidad tnica de abatir cualquier brote inflacionario.

Apertura externa y ausencia de regulaciones propias, seg-

mentan el sistema financiero nacional. Las empresas mexicanas
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grandes se financian o financiaba en el exterior, el sector bancario
establecido en México cubre preferentemente las necesidades fi-
nancieras del consumo y del sector publico, mientras escasea el
crédito interno a los otros sectores de la produccion. Tal situacion
merma la efectividad de la politica monetaria nacional y suele
conducir a la revaluacién del tipo de cambio, a mantener diferen-
ciales nocivos entre las tasas de interés externas e internas, esto
es, a reducir por doble partida la competitividad de los producto-
res vernaculos. Al propio tiempo, eso mismo deja inerme al pafs,
frente a los efectos de la crisis financiera internacional, como lo
atestigua la pobreza de las acciones contraciclicas.

En suma, acotamientos e inhibiciones de la politica fiscal,
la centralizacion del manejo macroeconémico en la politica mo-
netaria, han frenado tanto el crecimiento de la demanda interna
como el de las exportaciones y debilitado los alcances de la po-
litica social. Ello es reflejo de aceptar el desmantelamiento deli-
berado de las capacidades de accion del Estado y de asumir con
excesiva ortodoxia la mecdnica macroeconémica cosmopolita.

En el tercero ensayo, “la banca de desarrollo” se mira todavia
mas cerca el mismo problema al examinar los resultados de la
esterilizacion de las funciones desarrollistas de la banca estatal
puesta al servicio de una banca privada que apenas financia a la
produccién y casi nada a la inversion o a las exportaciones. Ya no
solo se trata de acomodar la politica macroeconémica al canon
neoliberal, sino de inhabilitar a las instituciones en que solfan
descansar el fomento al desarrollo microeconémico del gobier-
no. Se desnaturalizan las funciones de la banca de desarrollo al
arrebatarle toda iniciativa en la promocién del cambio estructural
de la oferta y especializarla en operaciones de segundo piso, fa-
vorecedores de bancos privados que poco se interesan en aten-

der las necesidades del sector privado nacional. La situacion es
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particularmente grave: primero porque la crisis internacional ha
deteriorado los flujos externos del crédito a las empresas lideres
de México; segundo, porque la reactivacion econémica de corto
y largo plazos, exigen recobrar alguna autonomia en el financia-
miento al desarrollo nacional vy, tercero, porque la debacle del
mercado de trabajo demanda poner coto a la desocupacion y a
la pérdida de capacidades de empleo en el sector moderno de la

economia.






El péndulo monetario
Introduccién

Las politicas nacionales han estado condicionadas en distin-
to grado por los paradigmas econémicos, la vision dominan-
te del Primer Mundo y la necesidad inescapable de ordenar la
economia mundial en torno a un conjunto de reglas que han de
respetarse a fin de hacer posible la convivencia entre naciones.
Desde luego, todo orden internacional estd sujeto a conflictos
y asimetrias en su observancia, sin embargo, las ventajas de la
incorporacion o los inconvenientes de quedar fuera del mismo,
resultan especialmente acentuados para los paises periféricos.

Una parte esencial de los arreglos econémicos entre nacio-
nes se expresa en regimenes monetarios y cambiarios que han de
dar seguridad a las transacciones reciprocas. La abolicion de las
fronteras, el surgimiento de nuevas economias con peso univer-
sal, la revolucion tecnoldgica, han hecho indispensable el cambio
y complicado enormemente el convenir acuerdos.

Desde la implantacion del patrén-oro, los regimenes moneta-
rios han estado influidos por factores ideolégicos que sirven pre-
cisamente para explicar, racionalizar e implantar, la distribucién
de beneficios, costos y responsabilidades de cada orden econémi-
co mundial.

Este trabajo se orienta a hacer un pequeno recuento de las
oscilaciones histéricas del péndulo monetario, destacando los
movimientos que lo hacen acercarse o alejarse de las metas pu-

ramente nacionales vis a vis las del orden cosmopolita. Las con-
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secuencias de esos movimientos tienen efectos significativos en
el desarrollo y marcan la imbricacion ineludible de los factores

ideoldgicos en la vida econémica de los paises.
Del patrén-oro a Bretton Woods

Aunque se oculten, son reconocibles los vuelcos del péndulo ideo-
légico que rige la vieja oposicion entre las exigencias del orden in-
ternacional y las demandas democriticas de cada pais, nitidamente
transparentes en las politicas monetarias. Hasta la Primera Guerra
Mundial, las ideologias dominantes, junto a la debilidad de los par-
tidos de los trabajadores y las restricciones al voto ciudadano, hicie-
ron prevalecer a las primeras sobre las segundas, hecho congruente
con el impulso al comercio internacional del Imperio Britdnico.
El régimen de patrén oro tenia por objetivo central sostener dra-
conianamente la convertibilidad monetaria, cargando los costos a
los paises deficitarios.! Al efecto, los déficit de la balanza de pagos
se combatian por gobiernos y bancos centrales con medidas impo-
pulares, deflacionando a las economias con alzas en las tasas de
interés y reduccion del circulante monetario, es decir, abatiendo
desarrollo, importaciones y precios.?

Después, las repercusiones devastadoras de la Gran Crisis de
los afios treinta, la universalizacion del sufragio, el fortalecimiento
de partidos socialdemdcratas, trastocaron los equilibrios politicos y

los paradigmas econémicos. Ganan las fuerzas ciudadanas para deci-

''Véanse, A. Bloomfield (1959), “Monetary Policy Under the International Gold
Standard”, “Federal Reserve Bank of New York, N. York; B. Eichengreen (1996),
Globalizing Capital: A History of the International Monetary System, Princeton
University Press, Nueva Jersey.

2 Las paridades fijas, aparte de constituir un compromiso gubernamental de
impedir o limitar las fluctuaciones cambiarias sirven de ancla nominal a las ope-
raciones y expectativas de los agentes productivos sobre el comportamiento de
la politica monetaria.
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dir soberanamente los derroteros nacionales, desaparece el colonia-
lismo, se quiebra la espiral ascendente del intercambio internacio-
nal, las economias crecen como nunca. Las politicas keynesianas y
la Segunda Guerra Mundial sacan al mundo de la depresion, ende-
rezan la l6gica de las estrategias nacionales hasta hacer responsable
al Estado del empleo pleno y del crecimiento de cada pafs.

Como resultado, se desmorona el sistema del patrén de cam-
bio oro y se debilita el poder regulador de los bancos centrales; los
paises alzan barreras al comercio y a los flujos de capitales. En el
orden internacional se finiquitan los acuerdos y se crean las insti-
tuciones de Bretton Woods. Dicho convenio, contiene un nuevo
régimen monetario-cambiario que, a diferencia del anterior, no
estipula tipos de cambio fijos, sino revisables, siempre y cuando
se experimentase un desequilibrio fundamental invocado por el
pais afectado y aceptado por el Fondo Monetario Internacional.
El propio Fondo concedia algtin financiamiento de balanza de
pagos y permitia controles nacionales a los movimientos de capi-
tales y en la practica también al intercambio de bienes y servicios.

Bretton Woods reflejé los cambios politicos que tornaron in-
viable la deflacién de las naciones deficitarias como tnica via de
corregir los desajustes de pagos y que abrieron la puerta al perio-
do de mas intenso desarrollo de la economfa mundial, sobre todo
de las zonas periféricas. La revision de las paridades servia para
eliminar con menores costos nacionales los déficit externos. A su
vez, los controles permitian eludir los efectos de los movimientos
bruscos o especulativos de capitales y frenar la acumulacion de
saldos comerciales deudores.

Sin embargo, el convenio sélo admitia alteraciones de la pa-
ridad asociadas a desequilibrios graves, reconocidos por el Fondo
Monetario Internacional, reduciendo en los hechos a la flexibilidad

cambiaria. Antes de reconocer el imperativo de una devaluacion,
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antes de admitir el fracaso de la politica monetaria, los gobiernos y
bancos centrales se esforzaban por mantener sin variacion el tipo
de cambio, reviviendo en los hechos la oposicion entre el ajuste ex-
terno y los objetivos desarrollistas nacionales. A tal fin se disponfan
de instrumentos dilatorios o correctivos para intensificar el protec-
cionismo (aranceles, los permisos de importacion, etcétera) y paliar
al menos temporalmente los desajustes de pagos.

De otro lado, por presion norteamericana, el sistema de Bretton
Woods buscé el restablecimiento de la convertibilidad moneta-
ria, como prerrequisito al florecimiento del comercio internacio-
nal. Fracasan los intentos de hacerlo con la libra esterlina (1947),
con la Carta de la Habana —que traté de crear la Organizacion
Internacional del Comercio (ITO)—, también fueron escasos los
primeros avances del Acuerdo General de Aranceles Aduaneros
y Comercio (GATT), mientras la creacion de la Union Europea de
Pagos (1950-1958) tuvo un sesgo regional mas que multilateral.

Esos ensayos anuncian, sin embargo, el comienzo del cambio
de direccion del péndulo monetario que abandona el naciona-
lismo y vuelve al cosmopolitismo. Al comienzo, los intentos de
reimplantar la convertibilidad monetaria universal enfrentaron
conflictos de interés entre los paises desarrollados. Las naciones
europeas, devastadas por la guerra, resistian la liberalizacion del
comercio; nivelar sus balanzas de pagos, exigia devaluaciones
cambiarias sustantivas que deteriorarfan los estdndares de vida
de la poblacion, sin resolver a fondo las limitaciones de su capaci-
dad productiva y exportadora (en 1947 Europa registré un déficit
conjunto de 7 500 millones de délares).> De su lado, Estados

3 En 1949, los paises europeos devaluaron alrededor de 30% sus monedas y, atin
asi, no pudieron suprimir los controles a las importaciones, aunque si abrieron el
camino al saneamiento de sus balanzas de pagos (véase, B. Eichengreen (1996),
op. cit. p. 98).
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Unidos consideraba indispensable alcanzar la convertibilidad
para que sus exportaciones encontrasen condiciones equitativas
de competencia. A fin de facilitar la solucién del problema, el
gobierno de ese pafs estuvo anuente a incrementar sustancial-
mente el financiamiento a Europa a través del Plan Marshall y
otros expedientes.

Entre 1959 y 1961, los paises europeos restablecieron la
convertibilidad de la cuenta corriente, pero dejaron vigentes los
controles en la cuenta de capital. El péndulo de la politica mone-
taria siguié avanzando, apartindose del nacionalismo econémico,
al hacerse mds y mds convergentes los intereses de los miembros
del mundo desarrollado, aunque no desaparecieran todas las difi-
cultades y surgieran nuevos problemas.

A partir de ahi, el saneamiento de los desequilibrios de pagos
de Europay Japén, el ascenso del comercio, de los flujos de inver-
si6n y de las operaciones de empresas internacionales, multiplica
en ndmero y fuerza a los actores privados en el escenario mun-
dial, mientras se empequenece correlativamente la influencia de
los gobiernos nacionales. Los paises comienzan a restablecer la
convertibilidad de las transacciones en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos haciendo cada vez més dificil el ejercicio de con-
troles efectivos en la cuenta de capital, hasta que éstos tltimos
son desmantelados en la mayoria de los paises.

Desde la década de los sesenta Europa y Japon crecian y
hacfan ascender su comercio, torndandose atractivos a la inver-
sion extranjera, en tanto Estados Unidos comenz6 a registrar des-
balances comerciales persistentes.* A la vez y paradéjicamente,

*Ya en 1960, la balanza de pagos de Estados Unidos mostré debilidades que
se acentuaron considerablemente con el gasto de la Guerra de Vietnam vy los
esquemas simultdneos de la Gran Sociedad.
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el délar habia consolidado su posicién como moneda de reser-
va, mientras se acrecentaban los desajustes norteamericanos de
balanza de pagos, creando el peligro de que ese pafs renunciase
a sostener la convertibilidad oro-délar, provocando serios proble-
mas a la liquidez en el mundo (el dilema de Triffin)® y el desplo-

me consiguiente del sistema cambiario de Bretton Woods.
Después de Bretton Woods

El sistema monetario de la posguerra al descansar en el com-
promiso norteamericano de sostener el precio fijo del oro, se
erosiona, no sélo por el riesgo nacido de déficit norteamericanos
acumulativos, sino por el hecho de que las reservas de los ban-
cos centrales estaban integradas mayoritariamente por délares.
En 1971, ante el éxodo de sus reservas y el rechazo a la solucién
alternativa de deflacionar su economia, Estados Unidos cancelan
el compromiso de entregar ilimitadamente oro al precio de 35
dolares la onza, derrumbando el régimen cambiario de Bretton
Woods. Desde entonces se ensayan gran variedad de regimenes
cambiarios que paulatinamente se decantan en los extremos, sea

en paridades flotantes méds o menos libres o en paridades fijas,®

5 Véase, R. Triffin (1960), Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convert-
ibility, Yale University Press, New Heaven, Conn.

¢ La diversidad de sistemas van desde la dolarizacién y las juntas monetarias,
los tipos de cambio asociados a una determinada moneda o con canastas de
monedas, bandas fijas o ajustables, paridades deslizantes hasta la flotacién ad-
ministrada y la flotacion libre, etcétera, Véanse, Mussa, et al (2000), ‘Exchange
Rate Regimes in an Increasingly Integrated “World Economy, Fondo Moneta-
rio Internacional, Occasional paper nim. 193, Washington; A. Cartens, y A.
Werner (1999), Mexico’s Monetary “Policy Framework, documentos de inves-
tigaciéon nim. 9005, Banco de México, México; D. Ibarra 'y J. C. Moreno-Bird
(2001), “Currency Boards and Monetary Unions: The Road Ahead or cul de sac
for Mexico’s Exchange Rate Policy?”, en SMéxico “Beyond "Nafta: “Perspectives for
the ‘European Debate, compiladores M. Puchet y L. Punzo, Routledge, Londres.
Los regimenes de tipo de cambio fijo poco a poco se reducen en ntimero. Por
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no sin crear serias desalineaciones cambiarias entre paises, movi-
mientos especulativos, volatilidad y contagios que estan lejos de
haberse corregido.

Esos acontecimientos devuelven el meollo del anclaje del
sistema monetario mundial a la responsabilidad de las autori-
dades nacionales, supervisadas férreamente por los organismos
multilaterales (Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional,
Organizacion Mundial del Comercio). Hacer que los gobiernos
asuman papeles andlogos a los que tenian con el patrén oro, im-
plica costos, abrazar politicas y vencer resistencias que suelen
violentar la voluntad popular en la toma de decisiones en aras
de atender normas y exigencias del orden internacional. A mayor
abundamiento, la observancia de las reglas internacionales reco-
noce asimetrias: son bastante inflexibles con el mundo en desa-
rrollo, incluso con los paises emergentes y laxas con la naciones
desarrolladas, como lo demuestra la magnitud de los desequili-
brios norteamericanos de pagos externos o los déficit guberna-
mentales que ya se sitdan entre 4 y 8% del producto, en Europa,
Japon y Estados Unidos.”

En las dltimas tres décadas se vive una doble e innegable
paradoja. Mientras los paises pueden asumir teéricamente el ré-

gimen cambiario de su eleccion —incluso el que les otorgue la mas

lo general lo adoptan economias pequefias, en proceso de integracion —como
las europeas— o las que han elegido el camino de la dolarizacion (véanse B.
Eichengreen y S. Freden (1998), “Forging and Integrated Europe, University
of Chicago Press, Ann Arbor, Mich.; M. Obstfeld (1997), “Europe’s Gamble”,
Brookings Papers on ‘Economic Activity, nam. 2, pp. 241-300; D. Ibarrayy J. C.
Moreno-Brid (2001); S. Hauke y K. Schuler (1993), Currency ‘Boards and Their
Relevance for Latin America, World Bank Discussion Paper nim. 27, pp. 3-21).
"Los déficit fiscales de los paises emergentes y en desarrollo alcanzaron en pro-
medio el 3% del producto (México, 1.5%), mientras los de las naciones avan-
zadas ascienden a 4% (Estados Unidos 5.9%, Japén, 8.2%, Alemania 4.0%,
Francia 4.1%). Los datos son del Fondo Monetario Internacional (2004), World
Economic Outlook, Washington.
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plena autonomia a sus politicas internas—, el orden internacional
exige sostener la apertura con estabilidad de precios, adn sacri-
ficando crecimiento, a fin de cancelar riesgos a los flujos finan-
cieros y de comercio, variables donde se concentran los grandes
intereses hegemdnicos transnacionales.

De otro lado, se quieren prevenir crisis cambiarias bruscas
o sistémicas estabilizando regiones o naciones en desarrollo. Al
propio tiempo, se toleran desalineaciones cambiarias enormes
entre las principales monedas. Esta situacion sélo sostenible con
la compensacion de déficit de la economia norteamericana con el
financiamiento otorgado por las naciones con moneda subvaluada
o la acumulacién de reservas de los bancos centrales.”

En consonancia con los hechos enunciados, los paradigmas
ideolégicos se han movido de hacer el elogio del desarrollo y del
empleo a tomar el combate a la inflacion como el objetivo social
por excelencia. En esa ldgica, los gobiernos nacionales y sus ins-
tituciones se tornan sospechosos de procurar ventajas politicas
a costa de los equilibrios macroeconémicos fundamentales. Hay
desconfianza ideoldgica en el comportamiento del Estado y con-
fianza plena en los mercados. Por eso, frecuentemente se inculpa
a la politica fiscal de inducir el gasto por encima de la tasa natural
de crecimiento o empleo. Y se abraza el criterio del equilibrio

presupuestario en cualquier circunstancia, es decir, se renuncia

8 Las reservas internacionales del mundo asciendfan a 3.1 billones espafoles
de ddlares (millones de millones en 2003). Los pafses de monedas subvalua-
das —China, Japon, Corea, Taiwén, etcétera— han acumulado alrededor de 1.9
billones espafioles que contribuyen significativamente al financiamiento de los
déficit norteamericanos de balanza de pagos que ya alcanzan un promedio en-
tre 400 y 500 mil millones de délares por afio. Los paises en desarrollo tienen
un total de 2 billones y las economias industrializadas apenas poco mas de un
billén (véase, D. Ibarra (2004), “Nubarrones internacionales”, ‘El “Universal, 4
de octubre 2004.).
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implicitamente a la instrumentacién de medidas fiscales desarro-
llistas o contraciclicas.

En el dmbito de la politica monetaria, los cambios de en-
foque abarcan no sélo al disefio de las politicas, sino el de las
instituciones. La visién postmoderna de la banca central destaca
la necesidad de disolver los problemas de la llamada “inconsisten-
cia temporal”, esto es, las incongruencias gubernamentales entre
anunciar politicas de combate a la inflacion y luego contradecirlas
en funcién de ganancias politicas o electorales que la teorfa eco-
némica usualmente presupone transitorias. El descrédito real o
imaginado de los gobiernos, lleva a declarar la independencia de
los bancos centrales para que persigan sin contaminacion politica
objetivos de estabilizacién de precios.” La credibilidad externa se
torna predominante. Aun asi, la menor credibilidad intrinseca de
los bancos centrales en regimenes de flotacion, requiere del an-
claje complementario de la politica fiscal consistente en el com-
promiso de reducir los déficit presupuestarios y obligar a que toda
expansion del gasto tenga que financiarse con impuestos o me-
diante operaciones de mercado abierto (impuestos diferidos en
el tiempo) que cancelen su impacto monetario. Cuentas fiscales

sin déficit, bancos centrales auténomos, supresion de las politicas

? Si bien los gobiernos pueden dar sorpresas monetario-inflacionarias, los inten-
tos resultardn fallidos —reza la teorfa— si los agentes econémicos los anticipan,
dando como resultado mds inflacién, sin efectos positivos sobre el desarrollo
(véase, R. Barro y D. Gordon (1983), “Rules, Discretion and Reputation in a
Model of Monetary Policy”, Journal of Monetary ‘Economics, nam. 12 (1), pp.
101-121; enfoques mds generales o detallados se encuentran en: K. Rogoff
(1985), “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary
Target”, Quarterly Journal of ‘Economics, num. 100 (4), pp. 1169-1190; F. Gia-
vazzi y M. Pagano (1988), “The Advantage of Tying One’s Hand: EMS Disci-
pline and Central Bank Credibility”, ‘European “Economic Review, ndim. 32 (5),
pp- 1055-1082; W. Bernhard, et al (2002), “The Political Economy of Monetary
Institutions”, International Organization, nim. 56 (4), pp. 693-723).
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industriales conforman la mds impresionante cesion de soberania
econémica de los paises latinoamericanos, que algunos llevan o
llevarian hasta la supresion de las monedas nacionales, esto es, la
dolarizacion —o la creacion de las llamadas juntas monetarias—,
aun sin mediar las instituciones y los acuerdos de respaldo mu-
tuo y de participacién en el disefio de las politicas econémicas
conjuntas, como las de la Comunidad Econémica Europea. De
proseguir esos procesos, se llegarfan a formar uniones monetarias
o uniones econémicas donde los costos estarfan asimétricamente
cargados no al pais dominante, sino a su periferia.

En suma, el anclaje simultaneo fiscal y monetario constitu-
ye una postura destinada a ganar credibilidad externa en torno a
las acciones estabilizadoras de los gobiernos, que reduce en alto
grado los margenes de maniobra de las politicas publicas internas
y les imprime un caracter marcadamente prociclico y poco demo-
critico. Es decir, hay aqui un intento por suprimir los diferencia-
les en precios y en tasas de interés entre paises por la via de la
deflacion hasta igualar esas variables con las de los paises lideres,
pasando por alto los distintos arreglos institucionales y de fuerzas
politicas de cada nacion.

El regreso del péndulo monetario guarda, sin embargo, una
diferencia con el viejo régimen de patrén oro. Antes, las politicas
recesivas se instrumentaban pari passu con el surgimiento de los
desequilibrios; hoy se implantan preventivamente, sometiendo a
muchos paises periféricos a una suerte de cuasiestancamiento
crénico que les impide resolver las fallas estructurales de los des-
equilibrios de pagos. El dilema monetario se reduce entonces a
la oposicién entre credibilidad externa y escrutinio democritico
interno sobre las politicas publicas.

Los énfasis de los paradigmas econémicos en materia cam-

biaria se han desplazado con las nuevas realidades. En los afos
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noventa dej6 de discutirse el problema de las crisis, de como evi-
tar altos y crecientes desajustes de la cuenta corriente y de em-
préstitos o entorno a planteamientos sobre la flexibilidad compa-
rativa de precios, salarios, tasas de interés, siempre relacionados
con objetivos nacionales de crecimiento y empleo. Hoy en cam-
bio, el foco del andlisis de la politica anticrisis, queda centrado en
como sostener y acrecentar los flujos internacionales de capitales,
teniendo como meta de trasfondo la estabilizacion de precios de
las economias. Por eso, se ha pasado de buscar mérgenes desarro-
llistas de maniobra a la politica monetaria, a ceder casi por entero

su independencia frente a las exigencias de la globalizacién.'
La respuesta mexicana

Meéxico no es una excepcion en la materia. La autonomia conce-
dida al Banco de México por ley de 1993, le fija el objetivo tnico
o principalisimo de combatir la inflacién, al tiempo que limita la
concesion de crédito al gobierno. Como en otros casos, es ambiguo
si la independencia institucional abarca sélo el manejo del instru-

mental monetario o incluye la capacidad de fijar unilateralmente

10 Segtin Summers los prerrequisitos para reducir los riesgos de crisis finan-
cieras y cambiarias tienen que ver con la cuenta de capitales de la balanza de
pagos, mientras no hace mencién de los problemas de la cuenta corriente que
se consideran subordinados a la primera. En esa logica, la inversion extranjera y
los créditos alcanzan un papel protagénico para el mundo en desarrollo, pese a
la volatilidad de sus flujos. Esos prerrequisitos son los siguientes: 1) mantener
o crear un sistema financiero fuerte (bancos bien capitalizados y supervisados,
codigos efectivos de gobierno corporativo, estado de derecho, proteccion de los
contratos) que haga sostenible acumular deudas sustantivas; 2) adoptar un régi-
men cambiario de tasa fija o flotacion libre que facilite el acceso a los mercados
de capitales; 3) un clima macroeconémico estable, que minimice los riesgos
monetarios y fiscales; 4) acumular reservas en proporcién adecuada a los pasivos
del pafs (véase, L. Summers, 2000), “International Financial Crises: Causes,
Prevention, and Cures”, cAmerican “Economic ‘Review, Papers and Proceedings
(mayo) pp. 1-16.
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metas de alcance nacional que pudiesen ser distintas o hasta con-
traponerse a las del propio gobierno y los 6rganos legislativos.

Sin duda, nuestra historia reciente y lejana registra casos en
que los gobiernos usaron y abusaron de la politica monetaria y
cambiaria para evadir los sacrificios politicos de ajustar a tiem-
po la economia cuando resultaba indispensable. Pero también la
historia del Banco de México y de sus fideicomisos, recogen es-
fuerzos macroeconémicos exitosos al armonizar estabilidad con
crecimiento o al canalizar fondos privados y publicos a fortale-
cer la capacidad productiva —junto a la banca de desarrollo—, que
hicieron posible la etapa de més intenso crecimiento del pais,
1940-1980."

La liberalizacién de la cuenta de capital, abrié el pais a la
volatilidad sobre todo de los flujos de capital de corto plazo.'* Los
acusados movimientos en las cotizaciones de las principales mo-
nedas internacionales (euro, ddlar, yen), asi como los contagios
financieros recientes, demuestran que los paises en desarrollo
dificilmente pueden guarecerse de los movimientos financieros

desestabilizadores cuando surgen en una economia globalizada.

! Aparte de los cajones crediticios favorecedores de actividades calificadas de
prioritarias, destacan los Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultu-
ra (FIRA), el Fondo de Fomento de las Exportaciones de Productos Manufactu-
rados, el Fondo de Equipamiento Industrial (Fonei), el Fondo de Operacién y
Financiamiento Bancario de la Vivienda (Fovi), el Fondo Nacional de Fomento
al Turismo (Fonatur), el Fondo para el Desarrollo Comercial (Fidec).

12 Las ventajas o inconvenientes de abrir la cuenta de capitales han sido objeto
de un intenso debate internacional. Entre los principales criticos destacan To-
bin, Bhagwati y Rodrik (véanse Ul Haq, M. et al (1996), The Tobin “Tax, Coping
with Financial Volatility, Oxford University Press, N. York; J. Bhagwati (1998),
Why Free Capital Mobility may be Hazardous Health: Lessons from the Latest
Financial Crises, NBER, Cambridge, Mass.); D. Rodrik (1998), “Who Needs
Capital Account Convertibility?”, en P. Kenen (compilador), Should The 1:MT
Persue Capital Account Convertibility?, Princeton Studies in International Fi-
nance, ndm. 207, Princeton, N. J.).
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Mis atin en nuestro caso, se combatié la inflacién con tasas
de interés elevadas en términos internacionales, creando incenti-
vos a los inversionistas fordneos a traer fondos de corto plazo que
se mantenfan en el pafs mientras no se elevasen las expectativas
devaluatorias. La sobrevaluacion resultante del tipo de cambio
s6lo se puede combatir con operaciones costosas de esterilizacion
y acumulacién de reservas; y también lleva el riesgo inherente de
la cesacion de los flujos de entrada y aun de salidas precipitadas
de capitales, como las experimentadas entre 1994 y 1995. Esas
tendencias sobrevaluatorias se vieron acentuadas por los inten-
sos procesos de extranjerizacion de un buen ndmero de empresas
ptblicas y privadas que determinaron fuertes entradas de divisas
que no se invirtieron en acrecentar significativamente las capaci-
dades productivas y exportadoras.

Como consecuencia, el proceso de ajuste, ha sido exitoso en
acercar la inflacion nacional a la norteamericana. Los costos his-
téricos han sido la sobrevaluacién cambiaria con efectos destruc-
tivos en la competitividad de los productores nacionales, en cami-
nar en sentido opuesto a la estrategia de crecimiento hacia fuera,
desaprovechando la demanda de los mercados internacionales.

El abandono del régimen de paridad fija obedece, en conse-
cuencia, a dos factores centrales que quizd poco tengan que ver
con metas desarrollistas propiamente tales. México tradicional-
mente usé tipos de cambio fijos asociados al délar, como anclaje
monetario y, en general, de todas las politicas publicas. La impor-
tancia de esa funcion no fue trivial, aportaba certeza en un pafs
regido por un gobierno semiautoritario, de partido hegeménico,
cuyas decisiones y acciones resultaban frecuentemente opacas
al exterior, a los agentes econémicos y a los ciudadanos. Hasta
finales de los afios ochenta, el informe anual del Presidente al

Congreso de la Union era casi el tinico documento que, a la par
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de abundar en lo hecho por el gobierno, sefialaba los nuevos de-
rroteros econémicos y politicos. Ahf se anunciaba el monto de las
reservas internacionales y se atenuaban las asimetrias de informa-
cién entre gobierno, de un lado, y partidos politicos y ciudadanos,
del otro. Sin embargo, las aperturas comercial y financiera deja-
ron inerme a la economia nacional frente a los flujos irrestrictos,
no siempre estabilizadores, de capitales y mercaderias, asi como
al contagio de crisis externas.'® Por otro lado, desde el angulo de
la politica nacional, resultaba y resulta deseable evitar las crisis
devaluatorias sexenales que reflejaban esencialmente la acumu-
lacién de diferenciales de precios con el exterior que se traducian
en déficit comerciales o endeudamientos imposibles de financiar.
La flotacién crea una via de escape a ambos problemas, pero exige
de mayor rigor monetario y fiscal, de mayores sacrificios en creci-
miento, a fin de abatir las presiones de precios, sean reales o de
credibilidad, y acercar la inflaciéon nacional a la norteamericana.
Tampoco el sistema de flotacion resuelve todos los posibles
excesos de las politicas publicas, aunque bien puede cambiar su
direccion. Hoy los incentivos se han invertido: la tentacion de
los bancos centrales independientes no reside tanto en facilitar
expansiones econémicas sostenibles o insostenibles, sino en ele-
var més de la cuenta las tasas de interés, reducir el circulante o
permitir la sobrevaluacion de la moneda a fin de obtener ganan-

cias costosas y temporales en abatir la inflacién, su principal o

13 Véanse, P. Garber y N. Svensson (1995), “The Operation and Collapse of
Fixed Exchange Regimes”, en G. Grossman y K. Rogoff, compiladores, Hand-
book of International ‘Economics, vol. 111, pp. 1865-1912; M. Obstfeld y K. Rog-
off (2002), “Global Implications of Self-Oriented National Monetary Rules”,
Quarterly Journal of Economics, vol. 117, pp. 503-535; F. Bergsten y ]. William-
son (2003), ‘Dollar Overvaluation and the “World Economy, Institute for Interna-
tional Economics, Washington; B. Eichengreen (1996), Speculative Attacks on
“Pegged ‘Exchange “Rates, University of California Press, California.
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tnica responsabilidad. Ni siquiera se busca la combinacién 6p-
tima de precios relativos del tipo de cambio, la tasa de interés y
los salarios reales a fin de preservar una estabilidad razonable de
precios, sin derrotar los objetivos desarrollistas.'* El menor creci-
miento resultante acota los incentivos a invertir, a innovar, a ga-
nar competitividad, mientras los costos mayores, artificiales, a los
productores nacionales, facilitan su desplazamiento por oferentes
del exterior," acrecentando la dependencia a las importaciones.
Asi se cierra el circulo del estancamiento estabilizador al empo-
brecerse repetitivamente los alicientes al desarrollo y deteriorarse
la posicion de la concurrencia nacional en los mercados fordneos.

No obstante la correccion cambiaria reciente, el peso ha es-
tado casi sistemdticamente sobrevaluado entre episodios de cri-
sis devaluatorias. Si bien ese proceder contribuye a reducir tem-
poralmente las presiones inflacionarias, dafia a los productores
nacionales. Aqui reside una de las razones explicativas de que
se pierdan mercados externos y de que los déficit comerciales
fluctten alrededor de los 9 mil millones de délares, mientras el
conjunto de América Latina tiene superévit (27 mil millones en
2003)."° En contraste, China, Japén, Corea, Taiwan, mantienen
deliberadamente subvaluados sus signos monetarios en apoyo a

su comercio exportador, mediante intervenciones directas en los

4 Véanse, D. Ibarra (2003), México: transicién sin desarrollo, Foro Econémico
Nacional, mimeorg. UNAM, México, J. Casar (2004), “:Porqué no crecemos?”,
Nexos, vol. XXvI, ntim. 322, pp. 57-66.

15 Véanse, D. Ibarra (1999), “:Es aconsejable una politica industrial en Méxi-
co?”, en Politica y economia, M. Angel Porrta, México, pp. 139-160; D. Ibarra
(2001), “Politica cambiaria, paridad cambiaria y globalizacién”, en Testimonios
criticos, Cdntaro Editores, México, pp. 259-280; R. Villarreal (2003), “El reto
de Fox: del estancamiento estabilizador a la reactivacion y crecimiento compe-
titivo con estabilidad, “Revista del Instituto Mexicano de ‘Ejecutivos de Finanzas
(agosto) México.

1 Las cifras son de la CEPAL (véase, CEPAL (2003), ‘Balance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe, Santiago de Chile).
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mercados cambiarios, aun contraviniendo las reglas del Fondo
Monetario Internacional.'”

La politica fiscal completa el anclaje antiinflacionario del
manejo monetario al comprimir deliberadamente los déficit fisca-
les por debajo de la media de los paises en desarrollo'® y al reducir
automdticamente, por ley, el gasto publico cuando se abaten los
ingresos del gobierno, independientemente de la posicion de la

economia en el ciclo econémico.
A modo de conclusiéon

En suma, se ha caido en un debate estéril, inflacién contra de-
sarrollo y en un vacio estratégico que lleva al pais a un estanca-
miento casi permanente o a seguir a la zaga internacional de los
procesos de desarrollo. Lo viejo no funciona y lo nuevo no se sabe
manejar. De un lado, la apertura, la intensificacién del cambio
tecnolégico mundial, las hegemonias econémicas de nuevo cuio,
han hecho anacrénicas, inviables las estrategias proteccionistas.
De otro lado, la aceptacion acritica de los paradigmas de la globa-
lizacién se traduce en nuestro medio en politicas que derrotan a
la estrategia de crecimiento hacia fuera. El uso de politicas exa-
geradamente restrictivas, empobrecen los alicientes a la inversion
y sittian a los productores nacionales directa e indirectamente
frente a la tarea herculea no s6lo de compensar rezagos histéricos

frente a los mejores productores del mundo, sino de hacer otro

"7 La acumulacién de reservas de esos cuatro pafses ya asciende a mds de 1.7
billones espafioles (trillones anglosajones) de délares, prueba manifiesta de las
enormes desalineaciones cambiarias del mundo y de la necesidad de reconstruir
la arquitectura monetaria del orden mundial (véase, F. Bergsten,2004), Testi-
mony before the Committee on ‘Banking, Housing, and Urban Affairs, Senado
de Estados Unidos, Institute for International Economics, Washington.

'8 Véanse las cifras de la nota 7.
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tanto con factores artificiales de una politica econémica que les
restan competitividad.

El vacio estratégico tiene efectos que no se constrifien al pe-
riodo de deflacién —cuando se intenta bajar el alza de precios a los
estandares internacionales—, sino que se extienden en el tiempo.
Los rezagos resultantes en la formacién de capital humano, en la
inversion fisica, en la modernizacion tecnoldgica, en la insercion
en las redes transnacionales de produccién y comercio, frecuen-
temente se tornan irrecuperables o dificiles de recuperar durante
largos afios.

Se entiende entonces por qué el disefio e instrumentacion
del meollo de las politicas publicas ha de segregarse lo mas posi-
ble del debate democritico y por qué se le teme, hasta el punto
de condenar la llamada politizacién del manejo econémico. Ello
ocurre cada vez que el péndulo ideoldgico llega al otro extremo,
a privilegiar el cosmopolitismo sobre las demandas ciudadanas.
Lo que se gana en estabilizar precios mas alld de lo razonable,
se pierde en desarrollo, puestos de trabajo, reduccién de la po-
breza, respeto a los valores democraticos. Ganar el equilibrio en
las metas sociales y en su reflejo en las politicas publicas es, sin
duda, la tarea vertebral y pendiente de la politica nacional. Sin
esperar a que se transformen las normas del orden internacional,
inmersos en la misma globalizacion, otros paises en desarrollo ya

lo han logrado.






Politica monetaria
Introduccién

Las reglas del orden econémico internacional fueron alteradas
radicalmente con la instauracion de la globalizacion neolibe-
ral. Como primer paso, se procedié a modificar el marco juridico
de los paises a fin de erigir al mercado como actor principal y
relegar a un lugar secundario a los estados y gobiernos. Luego
se modificaron correlativamente los alcances de la politica ma-
croeconémica fiscal y monetaria, tanto como los de la politica
industrial, esto es, el manejo microeconémico de los paises.
Basta examinar el compendio de reformas del Consenso de
Washington para darse cuenta de la profundidad juridico-econé-
mica de los cambios que los paises del Tercer Mundo debieron
adoptar hasta configurar sistemas econémicos cuasi-independien-

tes de las decisiones politico-democriticas de sus sociedades."”

9 En forma suscinta el Consenso de Washington contenfa originalmente los si-
guientes criterios: 1) apertura al comercio exterior (supresién de aranceles, cuotas
y otras modalidades del proteccionismo); 2) desregulacion financiera y de las
inversiones (tasas de interés de mercado, supresion de subsidios, privatizacion
de empresas publicas, eliminacién de restricciones a la inversién extranjera);
3) disciplina fiscal (suprimir desequilibrios, reducir impuestos directos y sus-
tituirlos por indirectos, reorientacién del gasto publico con menos subsidios);
4) fortalecimiento de los derechos de propiedad. Después se afiadieron reglas
complementarias o de segunda generacion, a saber: 1) reformas legales o po-
liticas para validar las primeras; 2) flexibilizacion del mercado de trabajo; 3)
apertura financiera prudente, junto a estdndares y c6digos también financieros,
regimenes cambiarios fijos o flotantes y aceptacién de las normas de la Orga-
nizacion Mundial de Comercio; 4) combate a los efectos de la pobreza y mejo-
ramiento de las redes de seguridad social. Véanse J. Williamson (1990), “What
Washington Means by Policy Reform?, Latin American Adjustment, William-
son, compilador, Institute for Internatonal Economics, Washington; F. Navia
y A. Velasco (2003), The “Politics of Second Generation ‘Reforms, en After the

35
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En la l6gica del Consenso de Washington, la politica mone-
taria debiera ocupar el lugar central en la administracion econé-
mica de las naciones. Asf ocurrié en México, donde la liberaliza-
cién de las transacciones externas en cuenta corriente y cuenta
de capital, elimina buena parte de los instrumentos y medidas
proteccionistas. A su vez, la desregulacién financiera interna
—liberacion de las tasas de interés de la banca, supresion del cré-
dito selectivo y de los encajes bancarios, de subsidios econémi-
cos unidos a la esterilizacién de la autonomfa promocional de la
banca de desarrollo— contribuy6 a desvanecer los instrumentos
desarrollistas de la politica industrial. A lo anterior, vino a sumar-
se la privatizacion de empresas publicas que, unida a la extranje-
rizacién de parte importante de los mejores consorcios nacionales
—publicos y hasta privados—, resté capacidad de accién y poder
econémico al Estado. También fue relevante la promulgacion de
la Ley de Responsabilidad Hacendaria que practicamente com-
promete el equilibrio presupuestal —salvo condiciones verdadera-
mente excepcionales— para comprimir todavia mds los margenes
estatales de maniobra, incluidas acciones contraciclicas. A todo
lo anterior, se afiade después, el otorgamiento de independencia
al Banco de México (1993) con el cometido tinico de combatir la
inflacién y la prohibicién colateral de financiar al gobierno, para
segregar “de facto” y “de jure” al Estado de funciones medulares,

anejas a la politica econémica del pais.?

Washington Consensus, compiladores P. Kuczynski y J. Williamson, Institute
for International Economics, Washington; D. Ibarra (2006), La ‘Reconfiguracion
‘Econdmica Internacional, UNAM, México.

20 En la evolucion de las politicas publicas se manifiestan influencias externas o
de los organismos financieros multilaterales, pero la responsabilidad principal,
con sus costos y beneficios sesgados, corresponde a la elite econémica y politica
del pafs.
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En consecuencia, el gobierno apenas dispone hoy de dos
instrumentos econémicos importantes: los impuestos y el gasto
publico, ambos constrefiidos severamente de antemano. El pri-
mero, por las invencibles resistencias politicas a tributar que his-
téricamente ha convertido a México en un enorme paraiso fiscal,
como lo atestigua de sobra el acalorado debate politico sobre la
Ley de Ingresos y el presupuesto de 2010. En cuanto al gasto,
la pobreza de las recaudaciones impositivas —ahora aunadas a la
disminucién de los ingresos petroleros— vy la regla del equilibrio
presupuestal, reducen sensiblemente la influencia y el radio de
accion gubernamentales, aun en tiempos de crisis.?!

Entonces, el instrumento de mayor significacién macroeco-
némica y financiera queda confinado al manejo de la tasa de inte-
rés del Banco Central. No se resta importancia al tipo de cambio,
responsabilidad conjunta de dicha institucion y de la Secretarfa
de Hacienda, pero su influencia queda subordinada a la tasa de
interés por cuanto ésta influye en el ritmo de actividad econémi-
ca, y sobre todo en la magnitud de los flujos del ahorro externo,

esto es, en el financiamiento de la balanza de pagos.
El paradigma monetario
El Consenso de Washington al fijar las reglas mds generales del

orden econémico neoliberal, alimenté un conjunto de orientacio-

nes macroeconémicas que se decantan en lo que podria califi-

2! Para el afio en curso, las proyecciones del FMI estiman un déficit gubernamen-
tal promedio de 9% del producto en las economias desarrolladas y de 4.5% en
las emergentes. En México, la propuesta de la Secretaria de Hacienda fue de
0.5%y la de la Cdmara de Diputados de 0.75%. Por lo demads, el endeudamiento
externo bruto de México es bastante mds bajo (22.9% del producto) que el de
muchos otros paises desarrollados y en desarrollo. Y lo es, particularmente en
materia de deuda publica bruta ajustada (10.6% del producto). Véase Banco de
México (2009), Informe Anual 2008, cuadro A-68, p. 175, México.
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carse del paradigma monetario en boga, por lo menos en la zona
anglosajona de influencia.

Con algunas variantes, muchos paises han adoptado la tesis
de bancos centrales independientes que usan la tasa de interés
como el instrumento principal para alcanzar una inflacién baja y
estable, en tanto objetivo macroeconémico dominante. Lo ante-
rior no excluye que algunos bancos centrales —la Reserva Federal
de Estados Unidos, el banco central japonés— deban luchar por la
estabilidad de precios y, como objetivo segundo, la estabilidad de
los niveles del empleo.

Lo dicho en el pérrafo anterior se desglosa en una serie de
criterios que los paises observan con escrupulosidad variable.
Primero, la politica monetaria se sitda, como se dijo, en manos
de un Banco Central independiente y lo més aislado posible del
trafago politico; segunda, se fijan metas de inflacién con un hori-
zonte de tiempo predeterminado como ancla nominal del sistema
de precios; tercero, se utilizan ajustes en la tasa de interés para al-
canzar las metas que establezcan; cuarto, los préstamos al gobier-
no quedan limitados; quinto, en su version més ortodoxa —como
en México—, la politica monetaria estd enfocada exclusivamente
a controlar el ritmo de inflacién, pasando por alto o relegando a
segundo término cualquier otra meta.*

En ese modelo monetario, hay varios supuestos subyacen-
tes, algunos un tanto discutibles: uno, rechazar la politica fiscal

para reavivar el empleo o la actividad econémica por considerar

2 La fijacién de metas de inflacion de los paises, desplaza a los controles sobre
la oferta monetaria que prevalecieron en las décadas de los setenta y ochenta,
dada la volatilidad inmanejable de los agregados monetarios a lo largo del ciclo
econdémico. Véase B. Bernanke (2003), <A “Perspective on Inflation “Targeting,
Washington Policy Conference of The National Association of Business Econo-
mist, Washington; L. Ball y W. Sheridan (2003) “Does Inflation Targeting Mat-
ter?”, NBER, Paper Series 9577, Cambridge, Mass.
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que se traduce en inflacién a corto plazo y en ganancias nulas
de crecimiento a mayor término. Asf se tipifica la llamada incon-
sistencia en el tiempo; en segundo lugar, se afirma la existencia
de un “trade off” entre la brecha inflacionaria —diferencia entre
la inflacién observada y la inflacién postulada como meta—y la
brecha productiva —la capacidad productiva potencial versus la
produccién alcanzada-, debiéndose dar prelacion a la solucion
de la primera.”* Tercero, se postula que la inflacion esta causada
por factores de demanda, esto es, que no hay inflacién de costos.
Cuarto, se acepta que la politica monetaria tiene efectos retarda-
dos en el combate a la inflacién —-mayores a los de la lucha contra
el desempleo-, situacion que exige manejar los instrumentos con
cautela y programarlos cuidadosamente en el tiempo, pese a los
costos inmediatos. Quinto, se abraza la hipétesis de que la tasa
de interés nominal de corto plazo —la del Banco Central-, influye
decisivamente en la determinacion de la tasa real de interés de
largo término,** esto es, que los sistemas financieros tienen un
alto grado de desarrollo, profundidad y conectividad.

En rigor, esos criterios son herederos de la tesis friedmaniana
de reducir el papel del Estado y de los procesos democraticos en
la sintonizacién fiscal (keynesiana) o monetaria de la demanda y
poner en su lugar reglas que muevan un porcentaje automatico,
prudente y conocido a la oferta monetaria.”> Se pone en tela de

3 Véase R. Barro y D. Gordon (1983), “A Positive Theory of Monetary Policy in
a Natural Rate Model”, Journal of Political Economy, 91 (3) pp. 589-619; G.
Calvo (1978) “On the Time Inconsistency of Optimal Monetary Policy in the
Monetary Economy”, Econométrica, 46(4) 1411—1428).

2 Véase B. Bernanke y A. Blinder (1992), “The Federal Funds Rate and the
Channels of Monetary Transmision”, cAmerican Economic ‘Review, vol. 82,
nim. 4, pp. 890-901.

2 Véase M. Friedman (1968), “The Role of Monetary Policy”, . American “Eco-
nomic ‘Review, ndm. 58, marzo, pp. 1-17; E. Phelps (1967), Phillips Curves,
Expectations of Inflation and Optimal Unemployment, Econdmica, nim. 34,
agosto, pp. 254-281.
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juicio la limpieza de la politica, por suponer que intereses buro-
craticos o privados pueden sesgar o hasta corromper decisiones

26 Kl mismo criterio avala a la llama-

econémicas fundamentales.
da “regla de Taylor” que ha venido cobrando actualidad entre los
banqueros centrales, pese a entrafiar amplia libertad monetaria
de decision. En términos burdos, conforme a esta regla, la tasa
de interés de los bancos centrales debe elevarse siempre que la
inflacion real resulte 2% por arriba de la meta postulada —natu-
ralmente por el Banco Central- o que el producto real suba otro
tanto sobre su tendencia. Asfi, la tasa de interés del instituto cen-
tral suele quedar situada alrededor de 2% real.*”

Con el debilitamiento del uso de la politica fiscal como instru-
mento de estabilizacion y desarrollo, el debate entre reglas y discre-
cionalidad se traslada por entero al interior de la politica monetaria.
Para Tobin, Solow y Blinder la viabilidad de conducir esa politica
a través de reglas, tiene validez limitada, aparte de ser negada para
bien o para mal en la practica de los banqueros centrales.”

Quiérase o no, el paradigma monetario —incluida la “regla de
Taylor"- supone dotar a los bancos centrales de discrecionali-
dad e independencia sustantivas. En efecto, lograr la neutralidad

de la politica monetaria,” mediante la manipulacion de la tasa de

% Se intenta aquif una defensa del marco legal establecido atin cuando no favo-
rezca el interés general y proteja otros intereses, disfrazados en la necesidad de
despolitizar a la politica monetaria.

2 Véase ]. Taylor (1993), Discretion Versus ‘Policy ‘Rules in “Practice, Carnegie
Rochester Conference, Series in Public Policy, North-Holland, Amsterdam.

# Véanse J. Tobin (1996), Full Employment and Growth; Further Keynesian
Essays on ‘Policy, Edward Elgar, Reino Unido; A. Blinder (1998), Central ‘Bank-
ing in Theory and “Practice, MIT Press, Cambridge, Ma.; R. Solow (1998), How
Cautions Must The TFederal “Reserve Be?, en Solow y Taylor, Inflation “Unem-
ployment and Monetary ‘Policy, MIT Press, Cambridge, Ma.

» Ese concepto implica que el Banco Central adopte una tasa de interés nomi-
nal y de corto plazo que produzca inflacién constante, que no avive, ni restrinja,
a la actividad econémica a m4s largo término.
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interés constituye un problema no resuelto técnicamente que se deja
librado al juicio, habilidad y pragmatismo de banqueros centrales.*
De otro lado, cuidar la actividad econémica, implica la capacidad de
identificar en ese modelo la tasa natural de crecimiento —concepto
andlogo a la tasa natural de desempleo-. Ello constituye otra tarea ar-
dua -ya que se trata de una variable no observable- dejada en tltima
instancia a la inventiva de los propios banqueros centrales.

En términos histéricos es notorio el poder discrecional ejerci-
do por los disefiadores de la politica monetaria en diferentes episo-
dios. Témese, por ejemplo, el alza brutal de las tasas de interés ins-
trumentada por Volcker, como presidente de la Reserva Federal, a
comienzos de la década de los ochenta. Ciertamente se logré apla-
car la inflacién asociada al gasto excesivo de la guerra de Vietnam y
de la “construccion de la gran sociedad”, pero se indujo una fuerte
contraccién en la economia norteamericana que tampoco es ino-
cente de contribuir decisivamente a la década perdida en América
Latina. Aqui, como en otras ocasiones, la autonomia de la banca
central al fijar objetivos socio-econémicos, resulté de procesos que
medularmente escaparon al escrutinio democratico.*!

Una critica al uso de las tasas de interés como instrumento me-
dular del monetarismo, se refiere a los alcances de su cobertura sobre
las operaciones financieras. Usualmente esa politica, se ha dirigido
con éxito a lograr la estabilidad en los precios al consumidor, pero no
a prevenir burbujas desequilibradoras en el precio de los activos. Las

crisis sucesivas de 1987, de 2001 vy la recesion actual, estdn vincula-

30 Véanse B. Bernanke, et al (1999), Inflation Targeting: Lessons from Internation-
al “Experience; ]. Taylor, et al (1999), Monetary ‘Policy ‘Rules; Taylor, ]. editor,
en Historical Analysis of Monetary “Policy “Rules, University of Chicago Press,
Chicago; A. Palacio (2002), The Modern View of “Macroeconomics, Universi-
dad Complutense, Madrid.

31 Ese episodio fue anterior a la vigencia del consenso monetario actual, es decir,
ilustra un caso de discrecionalidad acaso distinto de los que ocurren en decenios
posteriores, pero del cual arranca el nuevo paradigma.
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das precisamente a esa discrecionalidad de los banqueros centrales
norteamericanos o europeos y de sus instituciones reguladoras. No
cuidaron de la estabilidad del conjunto del sistema financiero, no lo
regularon con anticipacién previsora, ni suministraron liquidez sufi-
ciente al sector parabancario antes de que reventaran las burbujas
de los activos.*? Criticas semejantes pueden hacerse a las llamadas
empresas calificadoras de riesgos. Pareciera entonces, que aquf se
da un caso conspicuo donde las instituciones reguladas se apoderan
del regulador para repudiar politicas prudenciales, limitativas de sus
actividades o utilidades, en el entendido que el Estado asumiria en
ultima instancia los riesgos o costos resultantes.

Notese que los males de la cobertura trunca de la politica mo-
netaria fueron subrayados antes de la depresion del 2008. En varios
planteamientos académicos se indicé la conveniencia de que la po-
litica monetaria tomase en cuenta la relacion de los precios de los
activos con la inflacién y con la produccién. También se subrayaron
los efectos de la burbuja financiera en acentuar los desequilibrios
macroeconémicos norteamericanos, sea en alentar desajustes co
merciales maytsculos, endeudamientos insostenibles y reduccion de
ahorros retroalimentadores de las burbujas de los activos.*

32 La tesis de Greenspan consistié en combatir los efectos del rompimiento de
las burbujas de activos hasta que ocurrian en vez de impedir ex-ante su creci-
miento riesgoso.Véase A. Greenspan (2004), ‘Risk and Uncertainty in Monetary
Policy, Meettings of the American Economic Association, San Diego, Ca.

33 Incluso, Greenspan en 1996, calificé el comportamiento de los mercados
como “exuberancia irracional”. Véanse A. Greenspan (2007), The -Age of “Tur-
bulence, The Penguin Press, N. York; Véanse, ademds, R. Clews (2002) “Asset
Prices and Inflation”, Bank of England, Quarterly “Bulletin (verano) pp. 178-
185; C. Goodhart (2001), “What Weight Should be Given to Asset Prices in
the Measurement of Inflation?” Economic Journal, 111 (472); B. Bernanke y
M. Gentler (2000), “Monetary Policy and Asset Price Volatility”, NBER, Work-
ing Paper 7559, Cambridge, Ma.; M. Bordo y O. Jeanne (2002), “Monetary
Policy and Asset Prices: Does Benign Neglet Make Sense?” XMF Working Paper
WP/02/225, Washington.
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Puesto en términos mds generales, la concentracion de los
bancos centrales en el manejo de una cobertura restringida de ope-
raciones controladas, descuidé varios de los canales de transmision
de la politica monetaria sea en sentido contraccionista o expan-
sionista. En particular, resaltan el descuido de los efectos de las
burbujas y de su estallido en la riqueza y la demanda de las familias
o empresas; los que inducen alteraciones en la paridad cambiaria
sobre los costos empresariales y la demanda; los relacionados con
el canal del crédito, que influyen en alterar el grado de apalanca-
miento sostenible de las empresas o en determinar la magnitud
de las garantias colaterales de los préstamos;** o aquéllos que se
relacionan con el grado de sustituibilidad entre el dinero y sus su-
cedédneos (tarjetas de crédito, activos liquidos, etcétera).

Ademids, las burbujas de los activos suelen alimentar a otras bur-
bujas al inducir el desplazamiento de recursos enormes de un tipo de
inversion a otro, de un pais a otro. Cuando la burbuja accionaria del
internet revienta (1999) en Estados Unidos, los fondos se desplazan
sin mesura al mercado de bonos y a impulsar la burbuja inmobiliaria.
En afios més recientes, la notable alza en los valores accionarios e in-
mobiliarios atrae inversiones foraneas masivas a los propios Estados
Unidos que refuerzan el ritmo de expansién de la burbuja financiera 'y

el ahondamiento de los desequilibrios fiscales y comerciales.”

3 En la actualidad, la baja en las tasas de interés no mueve a las familias a solici-
tar mds crédito por cuanto sufren de endeudamiento excesivo y reduccion de su
ingreso (desocupacién) o riqueza (depreciacién del valor de los inmuebles, pér-
didas de inversiones en bolsa o reduccion de las pensiones). A su vez, los bancos
limitan su crédito no sélo por los riesgos aparejados a la contraccion econémica,
sino también para usar recursos en la reconstitucion de sus estados financieros.
% Ya iniciada la crisis, la profundidad y liquidez de los mercados financieros nor-
teamericanos, atrajo masivamente los ahorros mundiales; fondos que comienzan
a emigrar —y acentuar la devaluaciéon del délar— en busca de rendimientos al
mejorar expectativas, acaso equivocadas, sobre la economfa mundial.
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En términos funcionales, los banqueros centrales lograron
abatir la inflacién mundial, despolitizar en alto grado la politica mo-
netaria, hacer tecnocrdticamente limpio en apariencia el manejo
macroeconémico. Hasta antes de la crisis global, el poder de sus
instituciones y del sector privado financiero, fueron incontrastables
y el escrutinio democritico al que estaban sometidos, limitadisimo
o nulo. En efecto, son materia de intenso debate en los congresos
y legislaturas los pormenores de las politicas tributarias o de gasto
publico, pero se pasa por alto la fijacién de las metas inflacionarias
y de sus consecuencias. De ese modo se condicionan, para bien o
para mal, el empleo, el crecimiento y el bienestar de las poblacio-
nes, en tanto suelen protegerse casi invariablemente los intereses
de la elite financiera de los paises. Arreglar ese problema ha llevado
a proponer que los objetivos antiinflacionarios o de otro género de-
ben surgir del debate en los 6rganos legislativos y ejecutivos de los
estados, dejando cierta libertad de accion a los bancos centrales en
la seleccion de los instrumentos monetarios para alcanzarlos.

Como se ve, la pureza tecnocratica no esta exenta de valora-
ciones y prejuicios. En los hechos, el péndulo ideolgico moneta-
rio se ha desplazado de extremo a extremo. Antes, se criticaba el
riesgo de que en aras de ganancias politicas o electorales transito-
rias, los gobiernos y los bancos centrales cediesen a la tentacion
de gastar mas de la cuenta o aflojar demasiado las riendas mone-
tarias. Hoy, o hasta hace poco, la tentacién de los banqueros cen-
trales independientes, por razones de prestigio y poder, fue o es la
de llevar demasiado lejos la lucha anti-inflacionaria, sin mirar los
costos en crecimiento, empleo y balanza de pagos.

En suma, la génesis de la crisis global estd asociada incues-
tionablemente a la vision monista del monetarismo, a las defi-
ciencias regulatorias sobre buena parte del sector financiero o

de otros sectores econémicos y a la discrecionalidad de los ban-
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queros centrales para manejar a las economias sin mayor revision
democritica.

Frente a las limitaciones intrinsecas de la politica monetaria,
se justifican y explican las acciones recientes de muchos gobiernos
que, en el intento de resolver o atenuar la crisis, abrazan politi-
cas que trascienden los paradigmas establecidos. En los hechos,
junto a multiples medidas monetarias heterodoxas —‘quantitative
easing’—, cobran carta de naturalizacion la utilizacion creciente de
instrumentos fiscales —aunque desequilibren a las cuentas publi-
cas—y el establecimiento de nuevas regulaciones a los mercados,
hasta hace poco impensables. Se repite la historia, cuando surgen
tiempos dificiles, los gobiernos del Primer Mundo independiente-
mente de sus predilecciones ideoldgicas, instrumentan recetas in-

tervencionistas olvidadas, criticadas, en tiempos de prosperidad.*
La situacién en México

Desde comienzos de la década de los ochenta, México comen-
z6 a incorporar los criterios del Consenso de Washington en la
configuracion medular de sus politicas publicas, proceso que se
completa en los afios noventa. Con algtin rezago en ese ultimo
decenio se inici6, no sin problemas, la adopcion del canon mo-
netario. En 1993, se expide la nueva Ley Orgéanica del Banco de
México, declarando su autonomia, pero no es hasta 2008 cuando
se sustituyen los controles a la oferta monetaria y se fijan metas
de inflacion a satisfacer mediante el uso principal de las tasas de
interés.’” Mds atin, hasta ese afio se completa la plena apertura

externa a la inversion fordnea, cuando se permite la extranjeri-

* En Estados Unidos el presidente Reagan puso en préctica un programa de
estfmulos (1981), al igual que G. W. Bush en 2001 y 2008, u Obama en 2009.
" Tasa de interés interbancaria a un dfa.
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zacion de la banca, contraviniendo tesis nacionalistas, practicas
universales e incluso salvaguardas del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte en el sentido de mantener en manos mexi-
canas el sistema de pagos.* De ahf se siguen procesos andlogos
con otros segmentos del sector financiero (compafias de segu-
ros, Afores, etcétera), hasta invertir la situacion que prevaleci6 en
afos anteriores.

Entre 1990y 1992 se prepara y termina la reprivatizacion de
18 bancos, justificando la operacién no en que las instituciones
estatizadas hubieran sido mal manejadas, sino en el uso de recur-
sos ptiblicos inmovilizados que se vertirfan al gasto social. La ven-
ta se hace mediante subastas que ascienden a un total cercano a
los 40 mil millones de pesos. El proceso de desincorporacién fue
juridicamente nitido, aunque acarre6 vicios y problemas que se
harfan plenamente visibles hasta la crisis de 1995.

Desde fines de 1994, la Comisién de Cambios del Banco
de México adopt6 formalmente el régimen de flotacion libre del
valor internacional del peso, pero sigui6 influyendo en el mismo,
sea a través de topes al crédito interno del Banco Central, de
la manipulacién de los diferenciales de tasas de interés con el
exterior, de la emisién de valores esterilizadores de la afluencia
de divisas (BREMS Y BONDES), de la realizacién de subastas de
moneda extranjera. Se procedié de esa manera sea para evitar
la acumulacion excesiva de reservas o facilitar el suministro de
divisas a los corporativos mexicanos enfrentados a alteraciones
negativas en los mercados internacionales.

Sea como sea, entre 1989y 1994, se pusieron en los hombros
del Banco Central las responsabilidades macroeconémicas prin-

cipales en circunstancias singularmente cambiantes y dificiles.

3 Véase F. Sudrez (2009), La Reprivatizacion “Bancaria Fracasada: Tragedia Na-
cional en Tres Actos, de préxima publicacién, México.
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La liberalizacion financiera interna habfa suprimido la politi-
ca selectiva de crédito, el encaje legal y las regulaciones sobre las
tasas de interés de la banca comercial. La celebracién del Tratado
de Libre Comercio con América del Norte, alteré el comercio
exterior del pais y, en lo que aqui interesa, la cuantia y naturaleza
de los flujos financieros fordneos. Todo eso, unido al proceso de
privatizaciones de empresas publicas, a la multiplicacion de las
concesiones bancarias y la reprivatizacion de las mismas, acre-
cent6 mds de la cuenta la liquidez financiera, provocando una
explosion crediticia brutal.*

A lo anterior se sumé la liberacion de la cuenta de capital de
la balanza de pagos. De ahi en adelante los inversionistas del ex-
terior pudieron adquirir valores, como CETES y TESOBONOS emitidos
por el gobierno con altas tasas comparativas de interés y hasta
con garantia cambiaria (1994). Asi se validaron fuertes entradas
de ahorros, el financiamiento de los déficit de balanza de pagos y
se asumieron riesgos asociados a las oscilaciones de los mercados
externos de capitales.

El agolpamiento descrito de acontecimientos y reformas
institucionales —muchas de ellas aprobadas al viejo estilo auto-
ritario de la politica nacional— rebasé con creces las capacidades
de digestion, regulacion y supervision del Banco de México, la
Comisién Nacional Bancariay de Seguros y de la propia Secretarfa
de Hacienda. Asi se gest6 la crisis financiera y bancaria de 1995.
Enmendar sus efectos, acab de copar las energias gubernamen-
tales —que pospusieron la adopcion integra del consenso mone-
tario— al verse obligadas a imponer un severisimo programa de
ajuste: devaluaciéon de 50%, alza del IVA de 50%, subida de las

tasas de interés a 100%, recortes presupuestarios maytsculos.

3 Segtin el Banco de México en sus informes anuales, el crédito bancario al sec-
tor privado més que se cuadruplic6 en términos del producto entre 1988 y 1994.
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El salvamento de los bancos llevé a crear el FOBAPROA, aho-
ra IPAB, a un costo hasta ahora estimado de 20% del producto,
sin contar ayudas menores a los deudores y ahorradores. El costo
financiero del FOBAPROA no fue autorizado por el Congreso de
la Union y vino a regularizarse presupuestariamente hasta 1998,
cuando se crea el ipap.*

La otra consecuencia de la debacle de 1995 fuerza o justifica
todavia mas la apertura financiera externa. En 2008 se eliminaron
las dltimas trabas juridicas a la inversion extranjera en los bancos.
Al propio tiempo por razones de competencia interna, se niega la
iniciativa de fusionar a Banamex y Bancomer. Como resultado ya
para 2002, se habian extranjerizado las principales instituciones
financieras hasta que 85% de los recursos bancarios qued6 en
manos fordneas. La pérdida de soberania financiera resulta evi-
dente, como lo puso de relieve la depresion mundial de 2008.*

En 2005, la politica monetaria se condujo oficialmente bajo
un esquema de objetivos de inflaciéon mediante la combinacién
del corto —una especie de encaje- y la manipulacion de las tasas
de interés. Como siempre, el anclaje de la inflacién sigui6 aso-
cidndose al tipo de cambio a pesar de los cambios extraordinarios
que se sucedfan sin cesar y de la experiencia dolorosa de las crisis
devaluatorias que se sufrieron con antelacion.

En las condiciones expuestas, la politica monetaria mexica-
na no podia cumplir el triple objetivo de prevenir la inflacién,
estabilizar el tipo de cambio y satisfacer objetivos de crecimien-

to o empleo. Estos dltimos fueron en cierto modo sacrificados,

“ E] principal mecanismo de saneamiento de los bancos consistié en comprarles
activos toxicos a cambio de pagarés gubernamentales con altas tasas de interés.
# Véanse F. Sudrez (2009), La ‘Reprivatizacién “Bancaria ‘Fracasada, op. cit; ].
Silva Herzog (2009), A la “Distancia, Recuerdos y Testimonios, Océano, México;
OCDE (2002), ‘Estudio ‘Econémico de Meéxico 2002-2002, Paris; Banco Mundial
(2002), Financial Sector Assessment: México, Washington.
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configurandose un monetarismo opuesto incluso a la estrategia
de desarrollo hacia fuera. En efecto, la apreciacién casi sistem4-
tica del peso después de cada episodio devaluatorio ~1986-1987,
1995 y 2008~ no sélo creé incertidumbre entre inversionistas y
productores, sino que artificialmente resté6 competitividad a los
exportadores y a la oferta interna enfrentada a abastecimientos
de libre internacién a territorio nacional. Se gesté destruccion de
muchos de los encadenamientos industriales que penosamente
se habfan construido con antelacién y se fortalecié el poder poli-
tico de los importadores. En marcado contraste, los paises emer-
gentes de estrategia exportadora exitosa cuentan casi invariable-
mente con una politica industrial activa, tipos de cambio estables
~ligeramente subvaluados- y, ademds, canalizan financiamiento
competitivo a sus productores.

Los resultados macroeconémicos en el perfodo 1989-2008 no
podrian atribuirse exclusivamente a la politica monetaria, aunque
fuese marcada su influencia. A lo largo de ese periodo, la calca
de reformas vinculadas al consenso monetario apenas terminaron
de implantarse, aunque no habrian cambiado mucho las cosas de
haberse aprobado antes. Junto a una politica fiscal prudente, se
tuvo éxito en abatir las presiones inflacionarias que pasaron de
incrementos de precios cercanos a 20% anual entre 1990 y 1998
a una cifra promedio de 5.8% de 1998 a 2008.*

En otros terrenos, los resultados parecen bastante menos fa-
vorables. Después de la década perdida en los ochentas, los rit-
mos histéricos del crecimiento estdn lejos de recuperarse. Asi,
en el periodo 1989-2008 dentro de oscilaciones mercadas, el rit-
mo de ascenso del producto apenas alcanzé 3.1% anual frente a
6.4% entre 1950 y 1980, hasta culminar en la aguda depresion

# Se trata de cifras del [ndice Nacional de Precios al Consumidor que apenas
creci6 2.3% de septiembre de 2008 a septiembre de 2009.
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actual que determinard una contraccion estimada entre 7 y 8% del
ingreso. Asimismo, como consecuencia de las politicas ptblicas, la
concentracion del ingreso, la pobreza y el desbarajuste en el merca-
do de trabajo alcanzan niveles desusados. El coeficiente de Gini se
sitda a 0.50, los pobres suman cerca de 50% de la poblacién y los
trabajadores informales representan 49% del empleo total.*

Caso andlogo se presenta en materia de la politica de creci-
miento hacia fuera. Aqui la ausencia de una estrategia industrial
y de exportaciones, unida a la revaluacion repetitiva del tipo de
cambio, llevaron a desperdiciar las oportunidades de la apertura
de fronteras y del tratado de libre comercio con Canad4 y Estados
Unidos. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos su-
bié estrepitosamente de 2.6 a 29.0 miles de millones de déla-
res entre 1988 y 1994. El cambio en los precios relativos de la
devaluacion de 1995, atenta transitoriamente el desajuste que
de nueva cuenta comienza a crecer hasta alcanzar la cifra de 16
mil millones de délares en 2008, con un déficit de bienes y ser-
vicios de 24 mil millones y otro de pago a factores de 17 mil
millones que no compensan del todo las transferencias netas de
mexicanos en el exterior (casi 26 mil millones de délares).

Puesto en términos mas directos, frente a un déficit crénico
en la balanza de pagos, el anclaje monetario en el tipo de cam-
bio inevitablemente condujo a ciclos devaluatorios repetitivos. La
depreciacion del peso en 2008, no sélo sigue ese ciclo, sino que
se ve anticipado por la cerrazén simultdnea del crédito interna-
cional a los principales consorcios privados mexicanos. Con todo,
esa devaluacion resulté atenuada por el desplome de la economia

# Véanse OECD (2009), Perspectivas ‘Econdmicas de América Latina 2009, Paris;
CEPAL (2009), “Panorama Social de América Latina 2008, Santiago de Chile;
CONEVAL (2008), Informe de ‘Evaluacion de la “Politica de “Desarrollo Social en
Meéxico, México.
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que comprimié brutalmente las importaciones, impidiendo que
la caida del peso se ahondara. Tal fenémeno permite anticipar el
recrudecimiento de los desajustes externos de pagos cuando se
reinicie la recuperacion de la economia.

En condiciones de desequilibrio externo de pagos con seg-
mentacion de la oferta financiera —que se examina mas adelante-,
el anclaje inflacionario radicado en la tasa de interés ofrece pers-
pectivas distintas aunque no demasiado halagiiefas. Financiar la
balanza externa conduce a exagerar la amplitud de los diferen-
ciales entre las tasas internas y fordneas de interés. Como con-
secuencia, el costo financiero de la inversién tiende a elevarse,
el peso a revaluarse y a erosionarse la competitividad. Por tanto,
las presiones inflacionarias se abaten pero al costo de deteriorar

crecimiento y empleo de corto y largo plazos.
Crédito y politica monetaria

La crisis financiera global interrumpe el flujo de recursos que ali-
menta a la produccién vy, a la vez, reduce los ingresos y riqueza
que alimentan el consumo de los paises. En esencia, los proble-
mas originados en el Primer Mundo provienen de haberse asu-
mido riesgos exagerados en el financiamiento, alentado burbujas
especulativas peligrosas, establecido regulaciones notoriamente
insuficientes, combinadas con fallas atribuibles a la discrecionali-
dad de los bancos centrales. El problema en México tiene simili-
tudes, pero también grandes diferencias respecto a ese panorama.

Aca4, la banca nacional no se encuentra en situacién critica,
pero se ha permitido la segmentacién de los flujos de financia-
miento a la economia nacional, con efectos limitativos de la efi-

cacia de la politica monetaria. La pequefia y mediana industria
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desde la segunda mitad de los afos noventa, ya habia quedado
casi excluida del crédito bancario.** La empresa grande aprendio
a tocar la puerta de los mercados internacionales de capitales,
hasta acrecentar su endeudamiento externo a unos 100 mil mi-
llones de délares* (véase el cuadro 11), casi la mitad de la deuda
total del pais. De ahi el riesgo de que la cerrazén de los mercados
internacionales de capitales y el alza de los costos de los présta-
mos deje al segmento de empresas lideres mexicanas sin acceso
o con acceso limitado a su financiamiento habitual.* De su lado,
la decision del gobierno de desendeudarse de los mercados in-
ternacionales y suplirlos con crédito interno, sostuvo la demanda
redituable de fondos de la banca privada.

Por eso, los bancos comerciales establecidos en México se
han especializado en dar crédito al consumo, al sector piblico y
entre si. La cartera de préstamos a la agricultura, las manufac-
turas, la construccion y la minerfa, asciende apenas a menos de

18% del total. Mds todavia, el crédito canalizado al consumo y

# De acuerdo con las encuestas de evaluacion coyuntural del mercado del Ban-
co de México, la principal fuente de financiamiento de las empresas es el cré-
dito de proveedores con 56% de las respuestas en 2008 y 61% en 2007. Por
supuesto, esas cifras son superiores para la pequefia y mediana industria 71% en
2007 y 63% en el tltimo trimestre de 2008 que para las empresas grandes (36%
en el mismo periodo). Véase Banco de México (2008), Informe -Anual, México.
4 Véase Banco de México (2008), Informe -Anual, Cuadro A66, Posicién de la
Deuda Externa Bruta. Las cifras oficiales dan lugar a cierta confusién. En efec-
to, si se toma el cuadro A53 del mismo Informe, la deuda externa total asciende
a 17.9% del producto, donde la privada representa 12.6% y la publica 5.2% del
mismo producto.

4 Ese es el origen de los estremecimientos cambiarios recientes cada vez que los
vencimientos de la deuda del grupo de empresas mayores les lleva a demandar
moneda extranjera en el mercado nacional de divisas. Segin la Secretaria de
Hacienda, en 2009 los vencimientos privados en los mercados externos banca-
rios y de capitales suman casi 14 mil millones de délares y otros 14 mil corres-
ponden a proveedores y a otros renglones menores.
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la vivienda fue 170% superior al destinado a todos esos sectores
productivos en 2008* (véase el cuadro 1).

A su vez, los bancos de desarrollo al ser transformados en
instituciones de segundo piso, se limitan a descontar o garantizar
operaciones de la banca comercial. Asi contribuyen a compartir
y reducir los riesgos de esta tltima vy, a la par, cancelar casi todas
sus funciones auténomas de fomento a la inversién, tanto como a
la creacion de un clima financiero mds competitivo. En ese sen-
tido, la banca de desarrollo ha dejado de estar al servicio de la
transformacion de la oferta del pafs para apoyar los fines de las
instituciones financieras privadas.

En términos reales, la cartera conjunta de la banca comer-
cial y de la de desarrollo ha caido brutalmente de 63 a 21% del
producto entre 1995 y 2008, configurando uno de los mds ba-
jos coeficientes de intermediacion financiera del mundo (véase
el cuadro 10).*® La banca comercial ha disminuido en 33% su
cartera de crédito, particularmente al sector privado (-40%) a pe-

sar del aliento de los redescuentos y garantias otorgadas por los

47 Las respetables utilidades de la banca comercial no derivan de la profundi-
zacién financiera, sino de tasas elevadas de interés —sobre todo de tarjetas de
crédito—, de comisiones y de financiamiento al gobierno. El costo anual total al
usuario de las tarjetas de crédito alcanza cifras desusadas. A junio del afio en
curso fluctuaba entre 25y 105% con un promedio no inferior a 60%. Segtin la
CONDUSEF lo mismo ocurre con los créditos inmobiliarios y los personales. Tal
fenémeno se explica de un lado en el acrecentamiento de las carteras vencidas
y, de otro, en la ausencia de regulaciones apropiadas. Asimismo, el cobro de
comisiones generan cerca de 20% de los ingresos bancarios (2008) y la casi
totalidad de las utilidades netas de la propia banca que no ha logrado abatir sus
costos (véase el cuadro 9).

* Podra criticarse la seleccion de 1995 como afio base de comparacion por
cuanto la cartera bancaria habia crecido considerablemente en afios anteriores.
Sin embargo, debe tomarse en cuenta la abrupta caida del crédito a lo largo de la
crisis de ese ano (20% en términos reales, el de la banca comercial y de 25% en
la de desarrollo). Los indices crénica y anormalmente reducidos de la interme-
diaci6n financiera en México -un decenio de caida en los préstamos de la banca
comercial- no comienzan a recuperarse hasta 2006 (véanse los cuadros 7 y 10).
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bancos de desarrollo (véase cuadro 1). La reduccién de su crédito
directo al sector agricola (-77%), estéd seguida por la de las manu-
factureras (-56%), la minera (-44%). S6lo ganan participacion los
créditos al consumo, al gobierno y los interbancarios.*

La reduccién de la cartera de primer piso de la banca de de-
sarrollo es espectacular, 75% real en el mismo periodo de 1995-
2008, sin que hubiese transferencia real de responsabilidades a
la banca comercial (véanse cuadros 1y 2). El crédito directo al
sector agropecuario bajé 98% vy al sector industrial junto al de
servicios 65%. Sélo aumentaron los créditos al consumo y a los
programas de PIDIREGAS, IPAB y FARAC del gobierno.

Conclusiones

Las reflexiones expuestas tipifican con claridad la desconexion
funcional del sector financiero y en particular de la banca con las
necesidades del pais y la vulnerabilidad riesgosa frente a aconte-
cimientos externos®® que magnifican las limitaciones de la politi-
ca monetaria. La banca comercial no ha abatido costos ni se ha
tornado competitiva pese al mecanismo de apoyo-subsidio de la
banca de desarrollo al ofrecerle garantias, redescuentos y retirar-

se del crédito directo. La profundizacién financiera nacional no

4 Las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores no alcanzan peso significati-
vo en el financiamiento empresarial. En 2007, el total de colocaciones a precios
corrientes realizadas (renta variable, deuda a corto, mediano y largo plazos) as-
cendieron a 0.32% del aumento de la cartera de la banca comercial. En 2008, se
da una situacion distinta con una cifra de 7.0%, debido al apreciable incremento
de las colocaciones de renta variable de las SIEFORES (véanse el Informe del
Grupo BMV, correspondiente al ejercicio de 2008 y el cuadro 12 anexo).

50 La profundizacién bancaria se entiende aqui como el ascenso de las operacio-
nes financieras con respecto al producto. En otro sentido, la banca mexicana ha
diversificado sus servicios, empleado nuevos vehiculos financieros, auxiliando
a las empresas en la colocacién de deuda y a los consumidores con las tarjetas
de crédito.
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ha tenido lugar, se ha retrocedido. Ademds la crisis global con el
angostamiento de los mercados financieros internacionales de ca-
pitales imprime urgencia a la remodelacion del sistema bancario
nacional. La urgencia es doble por la necesidad de compensar
el subdesarrollo de los mercados paralelos, sean accionarios, de
bonos o de papel comercial.

Las autoridades, aun con instrumental incompleto, comienzan
reactivamente a modificar enfoques ante los efectos de la crisis
internacional. Destacan en primer término las intervenciones del
Banco de México en el mercado cambiario que ya monta a mds de
20 mil millones de délares. También resaltan el aseguramiento de
los precios del petréleo durante el afio en curso, los “swaps” con la
Reserva Federal de Estados Unidos (30 mil millones de délares),
el crédito reciproco firmado con el Fondo Monetario Internacional
(40 mil millones de délares), otros instrumentos convenidos con el
Banco Mundial o el BID, sin contar con reservas acumuladas de di-
visas, que suman montos altos y tranquilizadores, aunque quedan
dudas sobre la eficacia que pueda darse a su utilizacion.

Tales acciones contravienen a la politica ya tradicional de
cubrir las necesidades financieras del gobierno preferentemen-
te con endeudamiento interno®' al abrir las espitas de préstamos
de corto plazo de instituciones financieras internacionales. Por
igual, comienza a trasvasarse -si se quiere indirectamente- la
deuda privada externa al sector publico, como lo atestiguan los
respaldos otorgados por Nacional Financiera y Banco Nacional

de Comercio Exterior, a Comercial Mexicana, a CEMEX o a las

°' Entre 2000 y 2008 la colocacién de deuda interna a través de valores del
sector publico, crecié de 716.8 a 2361.8 miles de millones de pesos (16% de
ascenso anual). Las cifras no son rigurosamente comparables por cuanto a partir
de 1997 se incluyen titulos en poder de la SIEFORES. Véanse Banco de México,
Informes Anuales de 2007 y 2008.
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empresas automotrices.”* Del mismo modo, la banca de desa-
rrollo viene expandiendo operaciones, algunas incluso de primer
piso, sobre todo al hacerse evidente la depresion econémica y
comenzar a perseguirse el objetivo de atenuar las restricciones
crediticias prevalentes.

Todos esos esfuerzos tienen méritos, pero parecen insufi-
cientes. Reabrir el flujo del crédito, ofrecerlo a las empresas tra-
dicionalmente excluidas y sustituir muchos de los aportes de los
mercados internacionales, obligan a instrumentar pronto y bien,
cambios sustantivos en la politica monetaria e inducir otros en las
reglas y la estructura bancaria y financiera del pafs.

Por eso, habria que sopesar transformaciones mds o menos
audaces. La via consistirfa en reactivar a la politica fiscal —como lo
hacen la mayorfa de los paises—y, en lo que aqui es relevante, dar
un golpe de timén a la politica monetaria-financiera para ponerla
al servicio, no del combate a ultranza de la inflacion y del aliento
consecuente a las importaciones, sino de la reactivacion del creci-
miento equilibrado, del empleo y de las exportaciones. Un primer
requisito se relaciona con la reconstruccion del canal del crédi-
to interno, tanto para atender las exigencias creadas por la crisis,
cuanto a satisfacer objetivos del desarrollo de mayor plazo.

Lograr lo anterior supone derribar tres obstdculos principales:
ampliar los objetivos nacionales a que debe responder el Banco
Central; hacer que la banca preste mucho mas a la produccion;
regular las tasas activas para acercarlas competitivamente a los
estandares de los mercados internacionales; lograr que el sector
financiero responda con flexibilidad y prontitud a los cambios de

52 Vale mencionar otras acciones: la Comision de Cambios y el propio Banco de
México organizaron subastas en délares y abrieron una facilidad de crédito a la
banca comercial. Asimismo, el propio Banco de México subast6 la compra de
bonos del 1PAB para inyectar liquidez al mercado y al Gobierno Federal hizo otro
tanto con Bonos M y Udibonos.
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postura de la propia politica monetaria. Por eso, habria que instru-
mentar una politica monetaria y financiera de corte distinto. De
un lado, debieran adoptarse medidas para atender emergencias so-
bre todo en materia de desempleo y de rescate de empresas. De
otra parte, serfa indispensable apoyar cambios de fondo que poco
a poco disolviesen impedimentos al financiamiento del desarrollo y
al ensanchamiento de la oferta de trabajo en el sector moderno de
la economia. En tercer lugar, habria que despejar los canales a tra-
vés de los cuales ejerce influencia a la politica monetaria del Banco
Central. En términos mds concretos cabria emprender acciones
publicas en defensa de la produccion e inducir cambios legislativos

concertados en los temas minimos, que se sugieren a continuacion:

«  Modificar la Ley Orgédnica del Banco de México, responsa-
bilizandolo no sélo de la estabilidad de precios, sino también
del crecimiento y el empleo para poner fin a la dualidad de
las estrategias de gobierno y permitir al propio Banco Central
a dar financiamiento supletorio al gobierno y a la banca de
desarrollo en circunstancias anémalas de crisis.

« Revisar la politica cambiaria. Hoy por hoy, un peso fuerte
desalienta la oferta interna y antagoniza a la estrategia de
desarrollo hacia afuera. En tal virtud habria que procurar
mantener estable el valor externo del peso, quizds con un pe-
quetio margen de subvaluacién. En los términos restringidos
de la politica monetaria, ello serfa condicién necesaria a los
propésitos de evitar el anclaje directo o solapado del sistema
de precios en el valor del peso, de flexibilizar las posturas ma-
croeconémicas del Banco Central y de imprimir eficiencia al

uso de la tasa de interés en la regulacion macroeconémica.’?

3 Tampoco serfa ocioso establecer un calendario conjunto de vencimiento de la
deuda exterior piblica y privada, a fin de evitar la repeticion de “shocks cambia-
rios” y concertar ex-ante medidas correctivas -sin descartar un nuevo FICORCA-
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Crear o restablecer flujos apropiados de crédito a los cor-
porativos mayores o a la pequefia y mediana industria. Ello
obligaria a configurar cuanto antes sistemas regulatorios e in-
tervencionistas encaminados a ampliar y abaratar el crédito
a la produccion, tanto de la banca comercial como de la de
desarrollo. Aqui se requeriria de la accién concertada y de los
controles de la Comisién Nacional Bancaria y del Banco de
México que conduzcan a sustituir financiamientos externos
cuando sea necesario, a ampliar por actividades la cobertura
del crédito a la produccién, reducir comisiones bancarias y
otros recargos, asi como sujetar a los bancos establecidos en
México al registro y la disciplina de inscribirse e informar a la
Bolsa Mexicana de Valores. Por tltimo, convendria financiar
y aplicar regulaciones mds estrictas al sector parabancario
de SOFOLES, SOFOMES, uniones de crédito, donde podrian
surgir problemas financieros de importancia.

Con el mismo propésito y con el de crear un clima competiti-
vo en el sector financiero, habria que adecuar normas y direc-
trices que atan a la banca de desarrollo a hacer operaciones
de segundo piso y la inhiben de toda accién promocional en
la transformacién productiva del pafs.™

Otra posibilidad de reanudar el flujo del crédito y acrecentar
las respuestas a la politica del Banco Central, estaria consti-
tuida por la adquisicién del Banco Nacional de México, hoy
filial del Citicorp, usando parte de las reservas de divisas, o
formando un consorcio privado-publico. Asi aparte de corre-
gir la violacion del articulo 13 de la Ley Bancaria —que prohi-

be la participacién accionaria en bancos de personas morales

con reglas generales que evite la discrecionalidad que suele beneficiar a unos y
excluir a otros.

5 Este tema se trata con mayor detalle en el ensayo adjunto sobre la banca de
desarrollo.
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del exterior que ejercen funciones de autoridad—, podrian
acortarse los tiempos de reactivacién del financiamiento a
las empresas privadas, aprovechando la cobertura nacional

de ese banco y su fuerza de captacion de recursos.

Las sugerencias previas estan lejos de atender por entero a los
problemas que derivan de las limitaciones institucionales del
sector financiero mexicano, a saber: la especializacion de la ban-
ca comercial en el crédito al consumo, mientras el apoyo a la
produccién proviene en alto grado del financiamiento externo;
la poca profundidad del sistema financiero en los mercados ac-
cionarios, de bonos y de papel comercial; la esterilizacion de la
banca de desarrollo en cuanto a ser banca de inversién —que tam-
poco acometen las instituciones privadas—; el uso de la politica
cambiaria con finalidades mds inclinadas a favorecer la lucha por
la estabilidad de precios que a la estrategia exportadora de creci-
miento; la depuracién del tipo de anclaje a la inflacion que usual-
mente lleva a comprimir el ascenso de la produccién nacional.
Visto de otro modo, se tratarfa de enmendar constructiva-
mente enfoques fallidos: como la renuncia a la politica industrial
inhibidora de la accién microeconémica del gobierno; la renuncia
a la politica fiscal que cancel6 el grueso de las funciones estata-
les desarrollistas, esto es, las posibilidades macroeconémicas de
accion; las limitaciones de la politica monetaria que en vez de
propiciar desarrollo dan prelacion al estancamiento estabilizador.
Corregir tal situacion exige enriquecer la gama de instrumen-
tos de la accién publica. La coordinacion y uso en paralelo de
politicas fiscales y monetarias habria de afinarse sustantivamente
en torno a objetivos y prelaciones comunes; el anclaje estabili-
zador debiera depender no sélo de las tasas de interés que poco
influyen en despejar el canal del crédito-, sino también de contro-
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les cuantitativos; las funciones de la banca debieran abordar ta-
reas en materia de inversion, fomento y supervision de empresas
asociadas, como antes lo hacia Nacional Financiera y el Banco
Nacional de México o en la actualidad INBURSA, siguiendo cami-
nos semejantes a las experiencias europeas o japonesas.

La cuestion esencial consistirfa en canalizar positivamente
las presiones de la crisis para impulsar la remodelacion del siste-
ma financiero en términos de las realidades nacionales, no de la
calca extralégica de modelos que se desenvuelven en condiciones
harto distintas en otras latitudes. Los criterios del Consenso de
Washington o del paradigma monetario son utiles hasta cierto
punto, pero el apego dogmatico a los mismos suele producir mas
costos que beneficios, como se ha experimentado al favorecer la
subordinacién de los sectores productivos nacionales a ilusiones

economicistas retardatarias.



La banca de desarrollo
Introduccién

n el medio siglo que separa a los anos treinta de los ochenta, la

banca de desarrollo estuvo asociada estrechamente a la moder-
nizaciéon econémica del pais, aun cuando sus funciones variarin en
el tiempo siguiendo el cambiante entorno del desarrollo nacional.”

El Banco Nacional de Comercio Exterior, atn en la época
del proteccionismo emprende el fomento exportador y la organi-
zacion del intercambio con el mundo. Nacional Financiera toma
a su cargo la promocion de la industrializacién nacional, alentan-
do la multiplicacién de empresas que completasen el entrama-
do productivo del pafs ~hasta llegar a la fabricacion de bienes de
capital-, ya fuese con inversiones estatales o de caracter mixto o
con empresas privadas nacionales y extranjeras. El crédito de la
banca de desarrollo rural se convierte en ingrediente de la viabili-
zacion de la reforma agraria, que junto a la construccién de presas
y distritos de riego y otras obras de infraestructura, logran duran-
te un cuarto de siglo el mayor auge de la produccién campesina.
De su lado, el Banco de Obras y Servicios Puablicos contribuy6 al

desarrollo de transporte local e interestatal a la renovacion de los

3 México fue el primer pafs latinoamericano creador de bancos de desarrollo.
En los afos treinta se fundaron Nacional Financiera, Banco de Obras y Servi-
cios Publicos y los bancos rurales. Esa experiencia y el uso de esas instituciones
como agentes financieros externos y contraparte de préstamos foraneos, llevd
al Banco Mundial a propiciar su proliferacion a lo largo del continente. No fue
hasta afios recientes que ese organismo, al abrazar las tesis neoliberales, cambi6
de enfoque en el sentido de quitarles su apoyo.

61
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centros urbanos y de las obras de infraestructura fisica y social de
las entidades federativas.

Cada uno de los bancos de desarrollo formé constelaciones
institucionales facilitadoras de su cometido y de la creacion de
nexos vinculatorios con los productores, inversionistas y la politi-
ca financiera gubernamental. M4s atn, el Banco de México lejos
de cefiirse a desempefiar las funciones consagradas en la banca
central de los paises industrializados, se convierte en el centro
innovador de impulsos a la modernizacion productiva del pafs.
Instrumenta la politica selectiva de crédito y utiliza buena parte de
los instrumentos de su arsenal financiero al servicio de ese objetivo.
Sirve, ademds, como nticleo rector y fiador de dltima instancia de
la banca de desarrollo. Asimismo, facilita la creacién o crea direc-
tamente organismos y fondos que completan la red de organizacio-
nes desarrollistas del sector financiero. Ahf se cuenta el Fondo de
Garantia y Fomento para la Agricultura (Fira), el Fondo Nacional
de Fomento al Turismo (Fonatur), el Fondo para el Fomento de
las Exportaciones (Fomex), el Fondo de Equipamiento Industrial
(Fonei), el Fondo de Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi),
el Fondo de Fomento a la Pequena y Mediana Industria (Fogain).

Hasta el fin de los afos setentas se logra una estrechisima
coherencia entre el modelo econémico, las politicas ptblicas y las
actividades emprendidas por la banca de desarrollo. Dicha corres-
pondencia en grado decisivo concurrié a hacer posible el periodo
de mads intenso crecimiento histérico del pais (1950-1980), con
tasas de 6% del producto y de 3% del ingreso por habitante.

El cambio de estrategia

El circulo virtuoso de la congruencia comienza a romperse con la
defectuosa adaptacion del pais a las normas del orden econémico
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internacional del neoliberalismo (apertura externa, retirada del
Estado de la produccién, desregulacion). Tal cambio de modelo
de desarrollo habria requerido de alteraciones profundas en las
funciones de la banca de desarrollo para que continuase sirviendo
al pafs en circunstancias radicalmente distintas.

El Banco de México abandona los objetivos desarrollistas,
traspasa a otras dependencias publicas la mayor parte de los fidei-
comisos de fomento, suprime la politica de asignacién selectiva
del crédito y se concentra en el control de inflacién y en instru-
mentar la liberacion financiera.

En ese parteaguas histérico, la banca de desarrollo debié
atender y no lo hizo, exigencias de alta prelaciéon nacional, mu-
chas de las cuales siguen insatisfechas. En primer lugar, facilitar
la reconversion productiva —via asistencia técnica y financiamien-
to- de la multitud de empresas sometidas abruptamente a la com-
petencia inmisericorde de los productores de pafses avanzados.>
En segundo término, emprender el desarrollo y fomento de pro-
gramas encaminados al aprovechamiento de las oportunidades
abiertas por la apertura de fronteras y los tratados de libre comer-
cio. También se olvidé combatir la heterogeneidad estructural y
el retraso tecnolégico, barreras enormes a la competitividad sisté-
mica de las empresas mexicanas y a la equidad social. Asimismo,
s6lo se compensé parcialmente la demolicion de los mecanismos
de financiamiento y apoyo a la pequefia y mediana empresa rural,
manufacturera o de servicio. Por tltimo, ni gobierno, ni banca de
desarrollo impulsaron programas regionales, ya fuese para atender
zonas rezagadas del pais o lo que todavia es estratégico, facilitar
la reubicacion dindmica de las nuevas inversiones industriales del

%6 Por esa razén desaparecieron industrias casi completas o grandes segmentos
de las mismas: bienes de capital y equipo de transporte, textiles, alimentos,
fertilizantes, productos quimicos, etcétera.
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centro del pais a las costas y fronteras, conforme a las exigencias
del modelo de desarrollo hacia fuera.

La banca de desarrollo quedé excluida de funciones relevan-
tes, funciones que, de otro lado, tampoco satisficieron a plenitud
los mercados liberados. Se quitaron a la banca estatal las fuentes
propias de captacion institucional (a Nafin via la desincorporacion
del Banco Internacional, a Banobras mediante la cancelacién de
ventanillas, o a Banrural al transformarlo en la Financiera Rural
y negarle la capacidad de endeudarse para ampliar sus créditos).
En consecuencia, el volumen de sus operaciones pasé a depender
de presupuestos gubernamentales restringidos o de la flotacion
también limitada de empréstitos fordneos. Muchos fideicomisos
e instituciones asociadas a la banca de desarrollo se hicieron des-
aparecer. Asi ocurri6 con Fogain, Fonei y Aseguradora Agricola,
entre otros. Sin embargo, acaso el mayor factor limitante devino
de convertir a las instituciones de desarrollo en banca de segundo
piso, es decir, en arrebatarles toda autonomia de fomento o de
iniciativa para atender necesidades estructurales y emergentes
de los sectores productivos del pais. Incluso, en el caso del Banco
Nacional de Comercio Exterior se le quité el drea promocional de
desarrollo exportador para transferirla a ProMéxico, organismo de
la Secretaria de Economia.

Con su reconversion, la banca de desarrollo desmantelé dos
de sus funciones histéricas importantes: la canalizacién del crédi-
to directo al sector privado conforme a prelaciones nacionales y la
preparacion de programas o proyectos de inversion. Ambas capaci-
dades se reconocen de especial relevancia en la crisis crediticia ac-
tual. El desmantelamiento de la primera, estorba la normalizacién
delos flujos del crédito alos sectores tradicionalmente excluidos ya
los de exclusion reciente por los avatares de la debacle global. En
la segunda, por limitar la eficacia y oportunidad del gasto de in-

version contraciclico y desarrollista, como lo atestiguan desde la
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pobreza de los programas estatales de formacion de capital hasta
el subejercicio del gasto publico.

En suma, la banca de desarrollo en el periodo critico de la
adaptacion a la apertura de fronteras dej6 de cuidar e impulsar
la modernizacion de la estructura productiva del pais. En par-
ticular, no se fomentaron con intensidad las exportaciones, se
abandonaron casi enteramente por igual a los grandes proyectos
industriales y a la pequefia y mediana industria —refugio de mas
del 90% de los establecimientos privados del pais-. Tampoco se
hicieron intentos significativos para favorecer la relocalizacion di-
namica de la produccién hasta formar corredores industriales y
exportadores de excelencia, por ejemplo en la frontera norte. Ni
se emprendi6 sistemdticamente la renovacién y ampliacién mo-
dernizadoras de la infraestructura de la economia.

Cabria entonces preguntarse qué tareas se asignaron a la
banca de desarrollo desde tiempo atrds cuando se le inhibi6 a
competir en los dos frentes mds importantes, el del financiamien-
to promotor y el de la captacion del ahorro interno. La funcién
central se hizo consistir en promover el crecimiento de las ope-
raciones de la banca comercial. Al efecto, se acrecentaron sus-
tantivamente el otorgamiento de redescuentos y de garantias al
crédito privado. Hoy por hoy, la banca de desarrollo se concentra
bédsicamente en compartir riesgos, en asegurar la rentabilidad y la
cobertura de los negocios de la banca comercial que sélo por ex-
cepcién concede financiamiento de largo plazo para la formacion
de capital.

Se pensé que de esa manera los recursos ampliados de la
banca extranjerizada, se recuperaria y creceria estable y compe-
titivamente el crédito a la produccién, abatido desde la crisis de
1995. Asimismo se postulé que la afluencia de la inversion fora-

nea directa mds el financiamiento externo a los grandes corpora-
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tivos mexicanos, suplirfa con ventaja las funciones de buena parte
de la banca a cargo de las instituciones financieras estatales y
privadas. Desafortunadamente no ha resultado asi, configurando
una grave falla de las politicas financieras nacionales.

Los resultados del cambio

En efecto, la cartera conjunta de la banca comercial y la de desa-
rrollo ha caido de 63 a 21% del producto entre 1995 y 2008, uno
de los mas bajos coeficientes de intermediacion financiera del
mundo® (véase el cuadro 10). La banca comercial ha disminuido
en 33% su cartera real de crédito, particularmente al sector priva-
do (-40%) a pesar de los estimulos de las garantias y redescuentos
de los bancos estatales. La reduccion del crédito comercial al sec-
tor agricola es monumental (-77%) seguida por la del conjunto del
sector industrial y el de servicios (casi 50% en cada caso, cuadro
5). En resumen, la reprivatizacién-extranjerizacion de la banca
caus6 la ruptura de muchos de los nexos entre economia, finan-
ciamiento de la produccion y capacidades estatales de sostener y
encauzar el crecimiento.

Por razones obvias, el desplome de la cartera de primer piso
de la banca de desarrollo es todavia mayor. En términos también
reales (1995-2008), ese financiamiento se derrumba 75%, con
98% de reduccién al sector agropecuario y de 65% al industrial y

de servicios (cuadro 5)°® En conjunto, el crédito a la produccién

S"Todavia es menor la cartera abierta al sector empresarial que apenas llega a
18% del producto, mientras en Estados Unidos fluctia alrededor de dos ve-
ces del mismo producto, 1.5 veces en Brasil, una en Chile, una en Alemania,
con cifras andlogas en varios pafses asidticos o europeos (véase Banco Mundial
(2009), World Development Indicators, Washington).

58 Véanse Nacional Financiera (2009), Informe -Anual 2008, anexo 10, México;
Banobras (2008), Informe «Anual, 2007, México; Bancomext (2009), Informe
Anual 2008, México.
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crénicamente escaso, ha quedado racionado en la dltima década
y media, contribuyendo al rezago del crecimiento nacional frente
al de los paises latinoamericanos y otras latitudes.

En el caso de Nacional Financiera, tomando el periodo mas
favorable 2004-2008, la cartera de crédito de primer y segundo
pisos, pese al repunte reciente, cay6 de 79.2 a 47.9 miles de mi-
llones de pesos corrientes. Ello incluye al programa de Apoyo a la
Deuda Bursatil y al Programa Emergente de Garantias Bursitiles,
mediante los cuales se garantizaron emisiones de seis empresas
por 5000 millones de pesos a raiz de la crisis financiera.

Por lo que hace a Banobras entre los afos 2004-2007, el
crédito total se redujo 25% a precios de 2007. En lo que toca
al Banco Nacional de Comercio Exterior la situaciéon es ana-
loga. Entre 2004 y 2008, el financiamiento otorgado a precios
corrientes cay6 en 20%. Por lo demds, los apoyos otorgados cu-
bren a un nimero reducido de clientes y su cuantia desmere-
ce en relacion al comercio exterior del pais. En 2008, el crédito
de primer y segundo pisos ascendié apenas a 1.7% del valor de
las exportaciones no petroleras y a 0.7% de las ventas fordneas
totales. Y todo ello a pesar del acrecentamiento reciente del
Programa Emergente de Garantias Bursitiles y el Programa de
Apoyo Empresarial de Deuda Corporativa que, por razones anti-
crisis, elevaron en 52% el crédito (2008) del Banco Nacional de
Comercio Exterior (Bancomext) al sector privado. El caso de la
Financiera Rural pareceria mds favorable ya que su cartera de
crédito vigente ha crecido 58% en términos reales entre 2004
y 2008. Sin embargo, estd lejos de compensar la caida bru-
tal del crédito agropecuario real (més de 80%, cuadro 5) desde
1995. Acaso, el tnico sector que escapa a la restriccion crediticia
es el inmobiliario. La cartera del Infonavit, se expandié en tér-
minos reales 19% entre 2004 y 2008, asi como la de la Sociedad



68 DaviD IBARRA

Hipotecaria Federal, cuyos apoyos, garantias y cofinanciamien-
to a otras instituciones ya rebasan el monto de los créditos de
Bancomext.

Las grandes empresas mexicanas eludieron la astringencia y
el alto costo del crédito interno, integrandose al financiamiento
de los mercados internacionales de capitales, expediente negado
al grueso de los segmentos empresariales.” Asi se cre6 un siste-
ma discriminatorio de financiamiento a las empresas y un doble
nexo de asociacién-dependencia con instituciones financieras
del exterior mediante la cesion mayoritaria de la propiedad de
los bancos y la domicialiciacién fordnea de las operaciones mas
significativas. Por eso, la deuda externa privada ha crecido ace-
leradamente hasta alcanzar un monto equivalente a la del sector
ptiblico (alrededor de 100 mil millones de délares, cuadro 11),
mientras se quita la presién competitiva a los bancos establecidos
en México para mejorar su eficiencia y buscar la convergencia de
las tasas internas de interés con los estdndares internacionales.
Y por eso también, los problemas que la crisis internacional y
la cerrazén de sus mercados, plantea a los grandes corporativos

nacionales para refinanciar o satisfacer los vencimientos de esa
deuda.®®

9 El acceso acusadamente diferencial en el financiamiento de las empresas
grandes con respecto a las pequenas y medianas acentta la debilidad de los
eslabonamientos interindustriales y del valor agregado nacional de las cadenas
productivas.

% Ahf se encuentra el origen de los estremecimientos cambiarios recientes cuan-
do los vencimientos de las empresas mayores, les obliga a demandar moneda
extranjera en el mercado nacional de divisas o cuando expectativas devaluatorias
los llevan a comprar precautoriamente moneda extranjera también en el merca-
do nacional. Las colocaciones recientes de los corporativos sea en certificados
bursatiles, bonos u otros instrumentos, son elevados: Bimbo (5 mil millones de
pesos), Cemex (5 mil millones), Femsa (20 mil millones), Telmex (8 mil millo-
nes), Elektra (3 mil millones). La escasez del financiamiento externo comienza
a resolverse también parcialmente, mediante la apertura de facilidades finan-
cieras en algunos bancos de desarrollo y el uso de las reservas internacionales.
(Véase D. Ibarra (2009), “Banca Crisis y Desarrollo”, ensayo de préxima publi-
cacién en “Economia UNAM, México).



PARADIGMAS MONETARIOS EN MEXICO 69

Hasta 2006, la cartera total de la banca —privada y publica—
sigui6 cayendo para alcanzar alguna recuperacion —pero muy lejos
de los niveles de 1995— debido principalmente a los estimulos
a la banca comercial y, luego, a los apremios de la crisis global,
expresados en el cierre parcial de los mercados internacionales
de capitales.

La otra cuestion relevante se refiere a la distribucion del limi-
tado financiamiento interno. Aquf la comparacién entre la asigna-
cion de fondos de la banca de desarrollo y de la banca comercial
se torna casi superflua. La pérdida de autonomia en la distribu-
cion de recursos de las instituciones estatales hace necesario re-
ferirse al reparto de los recursos totales manejados en el sector
financiero.

Entre 1995 y 2008 el cambio importante en la composicién
de la menguada cartera total es el ascenso del crédito al consumo
y a la vivienda que, en conjunto, ven pasar su participacién de 18
a 31%. También sube la del sector financiero aunque en menor
proporcién. En contraste se reduce en 83% la del sector agrope-
cuario, en 50% la del sector publico —debido principalmente a la
desincorporacion de empresas publicas y a la politica de equili-
brio presupuestal—, mientras se estancan la del sector industrial y
la de servicios (véase el cuadro 5). Como se constata, la distribu-
cion del crédito abandona criterios de desarrollo para abrazar los
de la rentabilidad con menor riesgo de la banca privada.

A casi década y media de distancia de 1995, el financiamien-
to bancario a la produccion sigue racionado e incluso ha debido
ceder terreno al consumo en el reparto del crédito. Eso mismo
propicia que las tasas activas de interés sean anormalmente ele-
vadas, muy por encima de los estandares internacionales. Por eso,

la pequefia y mediana empresa ha debido recurrir al crédito de
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proveedores o de usureros para sobrevivir.®’ M4s atn, frente a la
crisis y el acrecentamiento de riesgos, el sector financiero nacio-
nal cierra y encarece los créditos. Vivimos el dia en que se res-
tringe todavia mas el financiamiento a la produccion y se recorta
simultaneamente el del consumo.

En consecuencia, las respetables utilidades de la banca co-
mercial se sustentan no en la profundizacion financiera, esto es,
en la multiplicacién de la clientela productiva, sino en margenes
altos -sobre todo de las tarjetas de crédito-, en elevadisimas comi-
siones y en crédito al sector ptblico (cuadro 9).%

Con sus virtudes e inconvenientes ese modelo dual de finan-
ciamiento fue viabilizado por varios factores concurrentes. Primero,
el acceso de las grandes empresas mexicanas a los mercados finan-
cieros internacionales. Segundo, las politicas gubernamentales im-
puestas a raiz de la liberacion financiera (conversion de la banca de
desarrollo en banca de segundo piso, reprivatizacién, eliminacién
del grueso de los canales del financiamiento preferencial, ausencia

de regulaciones en materia de tasas activas de interés y de comi-

81 Las encuestas de evaluacion coyuntural del Banco de México revelan que la
principal fuente de financiamiento de las empresas (2008), es el crédito de pro-
veedores con un promedio de 56% que se eleva a 71% en el caso de la pequena
y mediana industria (véase Banco de México (2009), Informe - Anual 2008).

2 El costo anual total al usuario de las tarjetas de crédito viene subiendo has-
ta alcanzar cifras desusadas. A junio de 2009 fluctuaba entre 25 y 105% con
un promedio no inferior a 60%. Segin la Condusef lo mismo ocurre con los
créditos inmobiliarios y los personales. Tal fenémeno responde de un lado
al acrecentamiento de las carteras vencidas y, de otro, a la ausencia de regu-
laciones apropiadas. Ello no obstante, a fin de aliviar la carga impositiva de
los bancos, se les ha permitido excluir de sus balances la cartera de tarjetas
de crédito mediante la creacién de subsidiarias (Sofomes). Asimismo, el
cobro de comisiones explican cerca de 20% de los ingresos bancarios (2008) y la
casi totalidad de las utilidades netas de la propia banca que al parecer no ha logra-
do abatir sus costos (véase el cuadro 9) y Banco de México (2009), ‘Reporte sobre
el Sistema “Financiero, México). Tardfamente, a fines de julio de 2009 el Banco
de México establece algunas regulaciones limitativas de las comisiones y cambia
la forma de medicion de los intereses de las tarjetas de crédito.
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siones bancarias). Tercero, la inclinacién de la banca comercial
-que arrastra a toda la asignacion del crédito interno- por sentar sus
prelaciones en torno a los renglones més redituables (tarjetas de
crédito, consumo) o a los exentos de riesgo (gobierno, 1pAB). Tal
como ocurre con la reforma pensionaria y la subrogacién de guar-
derfas, la esterilizaciéon de iniciativas de la banca de desarrollo,
privilegia la multiplicacion de los negocios empresariales cortopla-
cistas, pero arriesga la oferta de servicios ptblicos esenciales y el
desarrollo futuro de la produccién del pafs.

Las reflexiones previas subrayan la manifiesta desconexion
funcional de la banca con el desarrollo productivo y con la exi-
gencia de resguardar minimos de autonomfa financiera nacional.
La crisis actual ha hecho resaltar las desventajas de sostener de-
masiado tiempo politicas inadecuadas y de haber prescindido o
esterilizado instrumentos valiosos de desarrollo, como el de la

banca estatal.
Las respuestas a la crisis

Lo anterior, no significa que el gobierno hubiese olvidado empe-
far esfuerzos a fin de mejorar ese estado de cosas. Desde tiempo
atrds se ha procurado intensificar la competencia del sector finan-
ciero, no reguldndolo mds rigurosamente, pero si acrecentando el
ntmero de concesiones bancarias 0o mas raramente reduciendo
las tasas pasivas con la esperanza de abatir las activas o los mar-
genes de intermediacion. Los resultados han sido desalentadores:
no se ha roto el oligopolio bancario, ni alcanzado eficiencia com-
petitiva, no se ha expandido en medida suficiente el crédito a la
produccién, reducido los margenes o las comisiones y se comien-

za a expropiar al ahorrador con tasas de remuneracién negativas.
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Con acierto, en los dltimos meses se han adoptado una gama
de medidas principalmente precautorias. Se aseguraron precios
altos a buena parte de la exportacion petrolera; se han utilizado
cerca de 30 mil millones del Banco de México en proteccion del
tipo de cambio, con alguna reduccién o menor crecimiento de
reserva, se han convenido una linea de “swaps” con la Reserva
Federal de Estados Unidos por 30 mil millones de délares y otra
con el Fondo Monetario Internacional por 47 mil millones. Al
propio tiempo, se abrieron lineas de crédito con el BID y el Banco
Mundial; asimismo, el Banco de México ha reducido sustancial-
mente su tasa pasiva de referencia.

De ese modo, se intenta asegurar que la oferta de corto plazo
de fondos a la economia y al presupuesto no agrave la escasez
interna y externa del financiamiento o la caida de los ingresos
publicos, aunque en el mediano y largo plazos deje interrogantes
no resueltos. Sin embargo, las reglas que facilitarian el uso expe-
dito y fructifero de muchos de esos recursos foraneos, sobre todo
a las empresas endeudadas en el exterior, no se han explicitado
suficientemente, ni el papel que podria desempenar la banca de
desarrollo en su canalizacion.

De otro lado, contraviniendo politicas anteriores, comienza a
utilizarse a la banca de desarrollo para suplir el desfinanciamien-
to de empresas grandes, como Comercial Mexicana, Cemex o
las automotrices. Sin revivir mecanismos generales —semejantes
al Ficorca—, se trasvasa directa o indirectamente deuda privada
externa al sector publico y se permite que las colocaciones de los
grandes corporativos tengan preferencia en el mercado interno
de crédito sobre otros usuarios. Asimismo, a través de una con-
siderable expansion de garantias y redescuentos concedidos a la
banca comercial por la banca de desarrollo, se ha procurado indi-

rectamente apoyar al mercado financiero interno. Segtin datos de
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la Secretarfa de Hacienda, los préstamos inducidos a través del
otorgamiento de garantias se ha duplicado a precios de 2009 en
el periodo de diciembre de 2006 y enero de 2009.

Sin duda, se trata de esfuerzos meritorios, pero insuficientes
para satisfacer desde el dngulo del soporte financiero el doble
objetivo de paliar la crisis econémica y atender a la moderniza-
cion rezagada del aparato productivo nacional. Quiérase o no, se
requieren medidas extraordinarias, reformas audaces, que mejo-
ren el funcionamiento del complejo institucional responsable del
crecimiento y la estabilidad.

En todo caso, al imperativo de restablecer funciones abando-
nadas de la banca de desarrollo cuando se instaura el neolibera-
lismo, se afiaden necesidades emergentes de importancia relacio-
nadas con la crisis que se abate sobre economia y empresas. En
torno a esa ultima cuestién, es conveniente sefialar aqui algunas
acciones imprescindibles: ampliar sustantivamente el otorga-
miento de créditos de primer piso de la banca de desarrollo, esto
es, abastecer ordenadamente —conforme a reglas conocidas— a los
corporativos sin acceso o con acceso limitado a sus fuentes tradi-
cionales de financiamiento internacional. Asf se procurarfa evitar
que la falta de recursos afecte a las empresas lideres de México,
reducir la inestabilidad cambiaria, el desperdicio de las reservas
internacionales y poner coto al desplazamiento de otros usuarios
del limitado crédito bancario interno. Hacer algo semejante con
el financiamiento a la pequefia y mediana empresa —industrial,
agricola o de servicios— tradicionalmente desprotegida, pero que
hoy enfrenta una contraccion superlativa en el acceso a los recur-
sos de la banca nacional y hasta de los proveedores. En especial,
los bancos de desarrollo debieran cuidar de la preservacion de los
eslabonamientos interindustriales y atenuar la destruccion inne-
cesaria de empresas e inversiones, a la par de complementar el

gasto gubernamental contraciclico.
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Como lo atestiguan las dltimas encuestas y, sobre todo, los
resultados electorales de 2009, la preocupacion ciudadana fun-
damental, hoy por hoy, estd cifrada en la inseguridad econémica,
esto es, en el desempleo, la explosion de las ocupaciones informa-
les y la pérdida de ingresos del grueso de la poblacién.®® Aqui, la
banca de desarrollo podria aportar mucho en resolver una cues-
tion largamente larvada, como lo demuestran la debacle del mer-
cado de trabajo o la emigracion, que hoy recrudece una depresion
econémica que reducird en 7% al producto en este ejercicio.®*

La restauracion de la banca de desarrollo cumpliria otro obje-
tivo hasta ahora no alcanzado por la politica gubernamental: crear
un clima bancario verdaderamente competitivo, mas eficiente,
al interior de un sector financiero nacional que desatiende a la
produccion para favorecer un consumismo, extraordinariamen-
te rentable. Por igual, los bancos estatales podrian desempenar
funciones relevantes en la preparacion de planes estratégicos es-
tructurales y de emergencia en las dreas de su jurisdiccion, todos
enfocados a reducir la heterogeneidad estructural de la econo-
mia.® Pero antes debieran satisfacerse prerrequisitos criticos.

Uno primero, consistirfa en suprimir las regulaciones formales e

% En muchos paises, la crisis en escala global estd llevando a recrudecer las
criticas ciudadanas a la democracia representativa y a exigir el establecimiento
de mecanismos democréticos nuevos, como la integracion de consejos econd-
micos y sociales con amplia participacién ciudadana o el uso del referéndum o
del plebiscito que asegure la participacién popular en decisiones importantes
de gobierno.

8 Segtn el INEGI, en el dltimo afio la poblacion ocupada se ha reducido en me-
dio millon de puestos de trabajo que otros célculos sitdan en 700 mil.

85 Obsérvese como las disparidades de productividad y salarios entre actividades
econdémicas o regiones son uno de los factores determinantes de la pobreza y
de la desigualdad, como lo atestigua el subempleo y las remuneraciones del
trabajo informal (véanse Pinto, H. (1970), “Naturaleza e Implicaciones de la
Heterogeneidad Estructural”, “El “Trimestre “Econdmico, vol. 37 (I), ndm. 145;
O. Rodriguez (2006), °El “Estructuralismo Latinoamericano, siglo XXI, México).
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informales que limitan su funcionamiento como banca de primer
piso. Otro, dotarla de fondos ampliados, sea con recursos presu-
puestarios, abriéndole ventanillas de redescuento en el Banco de
México, usandola como intermediaria en la utilizacién de los cré-
ditos externos contratados por el gobierno federal, canalizandole
recursos de las Afores o permitiéndole la emision preferencial de
bonos y papel comercial.® A mds largo término, habria de auto-
rizdrsele a crear otros mecanismos institucionales de captacion
de ahorros internos para liberar su dependencia presupuestaria
y redondear el radio de competencia con la banca privada.®” Los
recursos suplementarios que se canalizarfan a la banca de desa-
rrollo no sélo tendrian el propésito de distribuir mejor y reciclar
mds rdpidamente el flujo de crédito a la produccion, sino en for-
talecer sus cuadros de personal en planeacion, programacion de
inversiones, preparacion de proyectos y otorgamiento de créditos
de primer piso.

Por su visién de largo plazo, debe aplaudirse la iniciativa de
reforma encaminada a remodelar por entero al sistema de banca
de desarrollo, presentada por un grupo de senadores. En escala
menor estdn las reiteradas propuestas gubernamentales de fusio-
nar Bancomext a Nafin y afinar una serie de normas y procedi-
mientos obsoletos aunque todavia vigentes. A reserva de examinar

esas propuestas con detenimiento, los apremios del descalabro

 Esas emisiones podrian contar con ventajas fiscales o garantfas federales que
faciliten su colocacion.

7 El planteamiento anterior no excluye la creacion paulatina de sucursales ban-
carias o la adquisicién de algin banco privado. En la actualidad el Banco Nacio-
nal de México, filial del Citicorp podria adquirirse usando las reservas del Banco
de México o formando un consorcio con actores privados a fin de evitar la viola-
cion del articulo 13 de la Ley Bancaria que prohibe la participacion accionaria
a personas morales del exterior que ejerzan funciones de autoridad. Con esas
posibles acciones, se incrementarfa la competencia interbancaria y se acortarfan
los tiempos de reactivacion del financiamiento a las empresas privadas.
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econémico, aconsejan comenzar la reconstruccién institucional
reagrupando la responsabilidad del manejo de los mdltiples fon-
dos de financiamiento a cargo de las secretarfas de Estado en los
bancos de desarrollo de la especialidad.

Acaso se critiquen las medidas sugeridas frente a las pre-
ocupaciones presupuestarias que han llevado al gobierno a re-
cortar su gasto por mas de 85 miles de millones de pesos (2009).
Sin duda, habrd que enfrentar con realismo y rigor la caida de
los ingresos ptblicos, coincidente con la explosion de necesi-
dades insatisfechas, asi como suprimir trabas burocraticas o de
orden juridico que inflexibilizan la politica contraciclica.®® Con
todo, hay margenes de maniobra, sobre todo si se hacen a un
lado dogmas y prejuicios ideoldgicos y se revisa a fondo la poli-
tica presupuestaria y fiscal. Una primera posibilidad estd dada
por la reestructuracion del abultado renglon del gasto corriente
(76% del gasto programable con un crecimiento de 7.1% real en
2008, mientras la inversion fisica directa apenas sube 1.5%) vy,

en particular, en el rubro de “ayudas, subsidios y transferencias”

8 La experiencia de los paises desarrollados en el combate a la crisis puede
servir de referencia. El FMI proyecta (2009) un déficit del gobierno de Estados
Unidos de 13.6% del producto (Francia 6%, Alemania 5%, Japon 10%, Inglate-
rra 9%), sin contar los voluminosos financiamientos de la Reserva Federal de
Estados Unidos y del Banco Central inglés a empresas y deudores respaldados
con la simple emisién monetaria. De ahf la iniciativa de emitir una ley de emer-
gencia econémica en el caso de México que permitiese mayor flexibilidad a las
erogaciones y al financiamiento gubernamentales. De otro lado, aunque sea di-
ficil en tiempos de crisis plantear alza de recaudaciones, también aqui debieran
examinarse posibilidades ante la expectativa de que el petréleo dejé de sustituir
a los bajisimos coeficientes nacionales de tributacién. Elevar los gravdmenes al
patrimonio, a las herencias, a la propiedad territorial, a las transacciones finan-
cieras o subir moderadamente la progresividad del Impuesto sobre la Renta a
los estratos de mayor ingreso, encontrarfan menores objeciones politicas que
insistir en la generalizacion o el acrecentamiento de tributos regresivos al con-
sumo. La misceldnea fiscal aplicable a 2010 tiene caracter recaudatorio al subir
en 1% el impuesto al valor agregado y contener otros renglones de elevacion de
los tributos.
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que ya representa 15% del propio gasto programable con una tasa
real de ascenso de 21% en 2008 (26% en enero-mayo de 2009).
Otra, nacerfa de romper las restricciones artificiosas que impiden
acrecentar transitoriamente el endeudamiento publico y obligan
a implantar recortes presupuestarios prociclicos, cuando la eco-
nomia queda inmersa en una de las peores crisis econémicas y
cuando las précticas internacionales caminan en sentido inverso.
Por dltimo, en algin grado podria echarse mano de las reservas
acumuladas en el Banco de México. Adviértase, ademads, que los
recursos adicionales asignados a la banca de desarrollo se recicla-
rian de inmediato al sector empresarial, evitando caidas innece-
sarias y luego costosas de corregir por la destruccion productiva
y de empleos. Por lo demads, el gasto contraciclico excedentario
no tendria mayores repercusiones inflacionarias ni en la balanza
de pagos, al compensarse con la caida del consumo privado y de
las importaciones, asi como por la enorme capacidad ociosa
de las empresas.®’

En principio, la banca de desarrollo -junto a las universida-
des publicas- debiera funcionar como nucleo estratégico guber-
namental en los temas de la produccién y asumir como meta la
doble tarea de atacar a la depresién econémica y procurar disolver
los obstdculos opuestos a la modernizacion econémica del pafs.
Salir de la crisis implica, quiérase o no, fortalecer la demanda
principalmente por la via del gasto ptblico, aun cuando se incurra

en déficit mayores. En el caso de México, se requiere, ademds,

% En las circunstancias actuales, los riesgos inflacionarios son poco peligrosos.
En lo externo, hay posibilidades de deflacién en varios paises industriales y la
gran mayorfa de los precios de los bienes y servicios importados vienen debili-
tandose. Hoy por hoy, el peligro de inflacién importada es poco significativo,
sobre todo cuando se viene intentando con éxito revaluar el peso. En lo interno,
la debilidad de las organizaciones sindicales, unida a la insuficiente demanda de
trabajo, hace que la mano de obra prefiera resguardar sus empleos, antes que
presionar por alzas salariales.
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atender una oferta descuidada por afios. El desplazamiento exce-
sivo de productores nacionales por importadores crea incertidum-
bre en la posibilidad de recuperar y sostener tasas razonables de
crecimiento.”” En términos mas especificos convendria sefialar

las siguientes tareas a los bancos de desarrollo:

« Nacional Financiera debiera apoyar el restablecimiento
de la politica industrial y hacerlo con rapidez en tiempos de
crisis: abriendo ventanillas de primer piso a los segmentos
excluidos o semi-excluidos de los servicios financieros na-
cionales y foraneos (pequefia y mediana industria” vy, ahora,
empresas grandes sin suficiente financiamiento externo); im-
pulsando proyectos industriales o de desarrollo regional de
envergadura (bienes de capital, petroquimica, franja fron-
teriza norte, sureste) que tiendan a completar el entrama-
do industrial-exportador, reducir diferencias socialmente
perniciosas entre las entidades federativas y a dar, como en
Brasil, mayor capacidad de resistencia al pais frente a oscila-
ciones internacionales desfavorables. Apoyar con el Conacyt,

programas de innovaciéon vy eficientacion productiva.

0 Las importaciones de productos agropecuarios ya son casi el doble de las
exportaciones, dejando un déficit de mil millones de délares (2007) y las de
productos manufacturados ascienden a mas de 45 mil millones de délares
(2007) de excluirse la maquila. Junto a la dependencia en la adquisicion de
articulos fordneos, estd el hecho de que la crisis entrafia cierre de empresas,
inutilizacion de capacidades productivas e inversiones, menor formacién de ca-
pital y caida de la productividad.

"I Es tarea apremiante avanzar en la homogeneizacion gradual de la productivi-
dad de los diferentes segmentos de la oferta, sea por la via del financiamiento
o de otros expedientes e incentivos. Aqui el mejoramiento de las empresas me-
dianas y pequenas desempefia un papel primordial en elevar la productividad
sistémica, reducir el desempleo informal, mejorar la equidad salarial y servir de
semillero de empresarios.
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« Banobras podria encabezar la ejecuciéon de un programa
audaz de fortalecimiento del capital social bésico del pais y
de empleo emergente, tanto como ofrecer lineas de finan-
ciamiento y refinanciamiento a las obras y presupuestos de
inversion de las entidades federativas, cuyas finanzas han
sufrido considerables mermas.” Sirviéndose del apoyo del
Fondo Nacional de Infraestructura, Banobras podria elevar
al méximo la creacion de empleos en obras de bajo contenido
importado y la de economias externas con la regeneracion de
distritos de riego, puertos y aeropuertos, caminos, puentes,
infraestructura sanitaria y escolar, tratamiento de agua, in-
dustrializacion de la basura.

+ A su vez, el Banco Nacional de Comercio Exterior, debie-
ra impulsar programas de fomento exportador y de racio-
nalizacion de importaciones. Valga un ejemplo, asocia-
do a Fonatur, Bancomext, podria retomar la formacion
de nuevos centros turisticos y apoyar a hoteles y servicios
afectados por la epidemia de gripe AHINI o por los efec-
tos de la crisis global. Al propio tiempo convendria que
Bancomext recuperase las funciones plenas de promo-
cién de las ventas fordneas, ofreciese una gama mds am-
plia de créditos competitivos de primer piso y promoviese
la formacién de cadenas de proveedores, alimentadoras de
las manufacturas de exportacion. En ese sentido, convendria
reforzar el apoyo a las actividades donde las ventajas com-
parativas han venido afirmandose y ofrecer respaldos a las
empresas exportadoras que enfrentan desfinanciamientos
transitorios. Asimismo, con Nacional Financiera harfa el se-

guimiento de los mercados internacionales: propondria nue

2 No s6lo estdn débiles las finanzas de los gobiernos estatales, mas de la mitad
de los municipios se encuentran en situacion critica.
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vas dreas de promocion, evaluaria la evolucion de los tratados
de libre comercio y el intercambio con determinados paises
(China, por ejemplo), evaluarfa avances y retrocesos en la
competitividad de los exportadores nacionales, asi como de
la adopcion de medidas que resguarden al pais de las fluctua-
ciones de los mercados.

« El Firay la Financiera Rural pese a trabajar con eficiencia a
escala menor, enfrentan la ardua tarea de regenerar el finan-
ciamiento gravemente deficitario a la produccién rural —avio,
refaccionario y el dedicado a la infraestructura de campo- o
el aseguramiento de las cosechas de un pais de agricultura de
temporal. Ambas instituciones podrian fusionarse y formar
un banco moderno de desarrollo y tener a su cargo los mul-
tiples fideicomisos que maneja la Secretaria de Agricultura.
Sin duda, favorecer las lineas de exportacion y el abasto in-
terno de alimentos basicos serfan sus objetivos inmediatos,
asi como abatir el desempleo y retener a la mano de obra
que alimenta desmesuradamente las migraciones externas e

internas.”

73 Al presentar este documento en la Facultad de Economia el 15 de octubre
pasado, los profesores Julio Lépez y Rolando Cordera resaltaron las dificultades
que enfrentarfan los desmantelados bancos de desarrollo para emprender las
funciones esbozadas. El camino mds largo, posiblemente costoso y proclive a
cometer errores, seria el de la reconstruccion institucional (contratacién, recon-
tratacién y entrenamiento de personal, multiplicacién geografica de sucursales,
cambios en las leyes orgdnicas, etcétera). Sin embargo, esos costos serfan inevi-
tables ante el imperativo de ofrecer crédito de primer piso —como ya ocurre— a
los corporativos de empresas lideres, al sector parabancario y a la pequefia y
mediana empresa. Acotar camino podria llevar a la adquisicién inmediata del
Banco Nacional de México, filial del Citicorp —cuya situacion juridica esta en
entredicho—, fusionar Financiera Rural con FIRA —aprovechando el personal de
esta ultima—y formando un consorcio entre la UNAM —facultades de Ingenieria
v Economfa— con Banobras para elaborar programas y proyectos de inversion y
empleo en infraestructura bésica; ensayo que podria extenderse al sector guber-
namental de la salud y la Facultad de Medicina. Con estos intentos se tratarfa de
enlazar a la academia con los esfuerzos estatales de transformacion estructural
del pas.
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En suma, la renovaciéon de la banca de desarrollo debiera
constituirse como un componente central en la reestructuracion
del sistema financiero nacional y en el golpe de timén desarrollis-
ta a las politicas publicas. Cambio de rumbo que se enderezaria
a servir a la recuperacion de la salud econémica perdida y a cons-
truir un futuro en que nadie quede excluido de los sacrificios ni

de la prosperidad resultantes.
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Cuadro 3
Banca comercial y Banca de desarrollo
saldos de crédito de primer piso
(miles de millones de pesos) (a precios constantes de 1993)!

1995 2000 2001 2005 2006 2007 2008
Cartera total (I'aX) 7524 | 394.0 | 3534 | 3314 | 338.4 385 410
Sector privado 511.2 223.7 192.0 190.6 238.1 293.5 296.6
del pafs
I Sector agropecuario, 37.2 14.5 12.2 4.5 4.5 5.4 6.3
Silvicola, pesquero
1T Sector 146.2 64.7 55.6 38.2 43.6 63.1 78.2
Industrial
A. Mineria 3.0 1.8 1.8 0.3 0.2 0.6 0.7
B. Sector 98.0 51.4 443 28.3 30.5 34.5 42.0
manufacturero
C. Construccién 45.2 11.6 9.6 9.9 12.8 28.0 35.5
[T Servicios 172.0 67.6 55.4 51.9 61.6 72.9 84.5
IV Vivienda 112.4 59.1 47.4 38.1 48.9 56.4 60.7
V Consumo 28.7 14.3 17.9 57.7 78.6 95.7 66.9
VI Renglon 14.8 3.6 3.4 0.2 0.1 0.1 0.0
de ajuste
VII Sector 81.0 17.7 16.4 38.4 27.1 29.4 50.8
financiero
A. Privado 77.1 16.6 15.5 37.3 26.8 29.1 50.4
B. Publico 3.9 1.2 0.9 1.1 0.3 0.3 0.4
C. Fobaproa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
D. Proteccion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
al ahorro
VIII Sector Publico 148.2 93.5 79.7 59.0 39.1 38.4 42.1
IX Otros* N/E 55.5 61.8 40.4 30.6 19.4 13.0
X Sector externo 11.9 3.6 3.5 3.0 3.6 4.2 7.5
XI Crédito 17.5 19.2 4.8 1.1 0.6 0.4 0.3
interbancario
Gran total 769.9 413.2 | 358.3 332.5 338.1 385.3 410.3

Fuente: Banco de México.

" En la deflacién de los valores nominales de la cartera de crédito se usé el indice implicito
del producto.

* Incluye Pidiregas, IPAB y FARAC. se promedio exclusivamente el periodo 2000-2008.



Cuadro 4

Composicién de la cartera bancaria de crédito 2008
(miles de millones de pesos de 1993)

Banco de Banca Total %
Desarrollo Comercial
Gran total 59.4 350.9 410.3 100.0
Consumo 2.8 124.7 127.5 31.1
Consumo 1.1 65.1 66.2 51.9
Vivienda 1.7 59.6 61.3 48.1
Sector Piblico! 26.4 28.6 55.0 13.4
Sector financiero 19.7 31.2 50.9 12.4
Sector productivo 6.5 78.0 84.5 20.6
Otros’ 4.0 88.4 92.4 22.5

Fuente: Banco de México.

" El sector publico incluye al sector puablico propiamente dicho y a Pidiregas,
IPAB y FARAC.

2 Otros incluye préstamos a los sevicios al sector externo.
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Cuadro 6
Ponderacién relativa de la cartera
de la banca comercial

Afo producto Cartera %
a precios de total a
1993 precios de

1993
1995 1230.8 531.3 43.2
2000 1 605.1 294.8 18.4
2001 1 604.6 247.0 15.4
2005 1 753.6 240.5 13.7
2006 1 837.3 275.0 15.0
2007 1 870.5 334.3 17.9
2008 1 935.3 350.9 18.1




Cuadro 7

Crédito otorgados por la banca comercial y de desarrollo

(miles de millones de pesos a precios corrientes)

Banca central

Total
1995 2000 2001 | 2005 2006 2007 2008
149.3 342.1 | 362.1 | 477.1 498.3 514.3

Cartera total 772.1 949.5 882.8 | 11463 | 1372.0 | 17175 1883.8 | 8 724.0
(IaX)
Sector privado 700.6 700.4 621.3 860.2 11344 [ 14593 1524.6 | 7 000.8
del pais
I Sector 40.2 35.7 30.1 21.0 21.3 27.6 33.2 209.0
agropecuario,
Silvicola,
pesquero
I Sector 190.7 186.4 163.6 159.5 191.3 300.3 385.8 1577.7
Industrial
A. Mineria 3.3 5.3 5.4 0.7 0.4 2.3 2987.8 | 3005.2
B. Sector ma- 130.9 147.0 129.2 121.8 139.4 170.2 209.3 1 048.0
nufacturero
C. Construc- 56.5 34.8 29.0 37.0 51.5 127.8 173.5 510.0
cion
[T Servicios 241.5 222.5 191.0 233.3 292.8 362.5 435.2 1978.8
IV Vivienda 165.2 199.9 168.1 178.0 239.8 285.2 320.3 1556.4
V Consumo 40.9 44.0 58.7 268.0 284.5 483.3 3499 1629.5
VI Renglén de 22.0 12.0 9.8 0.5 0.5 0.3 149.4 194.5
ajuste
VII Sector 28.6 27.4 35.1 62.0 60.7 72.9 167.4 454.1
financiero
A. Privado 27.3 26.9 34.6 58.2 60.4 72,5 166.5 446.4
B. Puablico 1.3 0.5 0.5 3.8 0.3 0.4 0.8 7.7
C. Fobaproa
D. Proteccién
al ahorro
VIII Sector 31.2 49.5 56.5 102.9 94.7 105.8 133.0 573.5
Publico
IX Otros? N/E 167.7 | 164.7 | 1129 70.9 62.6 20.0 599.6
X Sector 11.8 4.5 5.1 8.2 11.2 17.0 38.1 95.9
externo
XI Crédito 21.1 59.1 11.5 1.0 2.4 1.7 1.7 98.5
interbancario
Gran total 793.2 1008.6 | 894.2 | 1147.2 | 1370.2 1719.2 | 20348 | 8967.5

Fuente: Banco de México.




continuacion de cuadro 7

Banca Desarrollo

Total

1995 2000 2001 2005 2006 2007 2008
149.3 342.1 362.1 477.1 498.3 514.3

351.2 398.4 397.0 434.9 314.3 262.3 319.3 11475.7
62.7 64.7 74.0 489 51.9 50.4 69.4 6251.0
15.3 13.8 14.1 0.7 0.9 0.4 0.7 267.0
27.6 35.0 37.8 22.8 25.7 24.2 34.4 1572.2
1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 29.4
15.4 289 31.1 11.6 12.6 7.3 16.5 1 069.0
11.0 5.0 5.7 10.2 12.3 16.1 17.2 474.4
15.3 8.7 9.6 14.2 14.1 12.5 19.1 1711.4
2.6 2.1 35 3.8 4.0 4.7 5.9 1283.7
1.9 4.7 6.2 7.1 7.2 8.7 9.3 1 360.6
0.0 0.3 2.7 0.3 0.0 0.0 0.0 51.8
92.4 33.2 24.2 121.2 74.3 78.1 105.6 12393
87.9 29.8 21.7 119.6 73.0 76.9 104.4 1202.1
4.5 3.4 2.6 1.7 1.3 1.2 1.2 37.2
190.1 270.3 232.0 178.7 100.1 91.9 93.2 2 659.7
N/E 22.4 59.1 79.9 81.5 37.2 49.0 1187.7
6.0 7.8 7.6 6.3 6.6 4.7 2.2 138.0
5.1 6.7 6.0 4.3 0.5 0.3 0.0 142.4
356.2 405.1 403.0 439.3 314.8 262.6 319.3 116139




Cuadro 8
Crédito otorgados por la banca comercial y de desarrollo
(miles de millones de pesos a precios corrientes)

1995 2000 2001 2005 2006 2007 2008
Cartera total (I a X) 1123313479 | 12798 | 1581.2 | 1686.8| 1979.8| 2203.2
Sector privado del 763.3 765.1 695.3 909.2 | 1186.3 | 1509.7 | 1594.0
pais
I Sector agrope- 55.5 49.5 44.3 21.7 22.2 28.0 339
cuario, Silvicola,
pesquero
11 Sector Industrial 218.3 221.3 201.5 182.3 217.0 3245 420.1
A. Mineria 4.4 6.3 6.4 1.6 1.2 3.1 29885
B. Sector manufac- 146.3 175.9 160.4 133.4 152.0 177.5 225.8
turero
C. Construccién 67.6 39.8 34.7 47.3 63.7 143.9 191.6
T Servicios 256.7 231.2 200.6 247.5 306.9 375.0 454.3
IV Vivienda 167.8 202.1 171.6 181.8 243.8 289.8 326.2
V Consumo 42.9 48.8 65.0 275.1 391.7 492.1 359.3
VI Renglén de ajuste 22.1 12.3 12.5 0.8 0.5 0.3 149.4
VII Sector financiero 221.2 60.7 59.4 183.2 135.2 151.0 273.0
A. Privado 115.2 56.7 56.3 177.8 133.4 149.4 271.0
B. Publico 5.8 4.0 3.1 5.5 1.6 1.6 2.0
C. Fobaproa
D. Proteccién al
ahorro
VIII Sector Publico 221.2 319.8 288.5 281.5 194.8 197.7 226.2
IX Otros® N/E 190.0 223.8 192.8 152.4 99.7 69.8
X Sector externo 17.8 12.3 12.8 14.5 17.8 21.7 40.2
XI Crédito interban- 262.2 65.7 17.5 5.3 2.9 2.0 1.7
cario
Gran total 11495 ] 1413.6 | 1297.2| 15865 | 16850 | 1981.8| 2354.1

Fuente: Banco de México.




Cuadro 9
Estado de resultados de la banca miiltiple
(miles de millones de pesos)

2008
Banco 6 | medianos | BACC! filiales | abril

multiple | grandes pequerias | 2009
Margen financiero 239.5 | 195.5 19.2 15.6 9.1 | 76.7
(+) Comisiones netas 65.6 58.9 3.2 1.0 2.5 | 20.5
(+) Resultados por 7.6 5. 1.4 -0.1 04| 214
intermediacién
(=) Ingresos totales 312.6 260.4 23.8 -16.5 12.0 | 118.7
(-) Gastos administrativos 159.1 123.7 14.7 14.1 6.5 54.3
(-) Provisiones crediticias 103.2 89.7 5.1 4.2 42| 40.0
(+) Otros neto 15.5 11.9 2.0 0.6 1.0 6.9
(=) Utilidad de la 65.9 58.9 6.0 -1.2 2.3 | 31.2
Operaciéon
(-) Impuesto sobre la 11.3 10.5 0.5 -0.3 0.5 7.1
renta
Participacion de los
trabajadores en las
utilidades y otros
(=) Utilidad neta 54.7 48.4 5.5 -1.0 1.7 | 24.1

Fuente: Banco de México (2009) Reporte sobre el Sistema Financiero, México, con datos de la Comision
Nacional Bancaria.

' Diferencia entre los ingresos financieros y los egresos financieros. Los ingresos financieros estin compuestos
principalmente por los intereses y rendimientos provenientes de las carteras de créditos y de valores y los
premios cobrados por las operaciones de reporto y de préstamo de valores. También incluyen las comisiones
por el otorgamiento inicial del crédito. Los egresos financieros comprenden principalmente los intereses
pagados por la captacién (depésitos a la vista, a plazo, bonos bancarios, préstamos interbancarios y obligaciones
subordinadas) y [I:)s premios pagados por las operaciones de reporto y de préstamo de valores.

? Diferencia entre las comisiones cobradas y las pagadas.

3 Los resultados por intermediacion estdn constituidos por las utilidades y pérdidas que se generan a partir de
la compra y venta de valores, divisas, metales e instrumentos derivados, asi como por la revalorizacion de estas
posiciones.

* Los conceptos mds importantes que integran este rubro son las remuneraciones y prestaciones pagadas al
personal, rentas, gastos de promocién y publicidad. Depreciaciones y amortizaciones y las cuotas cubiertas
al IPAB.

° Provisiones realizadas para cubrir el deterioro de la cartera crediticia.

® Es la diferencia entre otros ingresos y otros egresos. Entre los ingresos se pueden citar los generados por
la venta de inmuebles, mobiliario y equipo y bienes adjudicados y recuperaciones no provenientes de la
cartera crediticia. Los egresos comprenden los originados por fraudes, faltantes en sucursales y las pérdidas
provenientes de la venta de inmuebles, mobiliario y equipo y bienes adjudicados. Sin embargo, los montos
mds importantes, tanto de los ingresos como de los egresos, no son claramente identificables y se agrupan en
el rubro de “otros”.

7 Este concepto incluye la participacion en los resultados obtenidos por las empresas subsidiarias y asociadas
a la institucion y los ingresos o egresos resultantes de operaciones no recurrentes



Cuadro 10
Producto y cartera total de crédito
Ponderacion relativa de las carteras

de la banca comercial y de desarrollo
(precios 1993)

Afo Cartera Cartera Total | producto %
total crédito total
banca crédito

comercial banca de

desarrollo
1995 531.3 238.6 769.9 | 1230.8 62.6
2000 294.8 118.4 413.2 1605.1 25.7
2001 247.0 111.3 358.3 | 1604.6 22.3
2005 240.5 92.1 332.6 | 1753.6 19.0
2006 275.0 63.2 338.2 | 1837.3 18.4
2007 334.3 51.1 385.4 | 1870.5 20.6
2008 350.9 59.4 410.3 1935.3 21.2

Fuente: Banco de México.
Cuadro 11

Deuda externa bruta ajustada

(miles de millones de délares)

2007 2008
Total 193.1 2004
Puablico! 102.6 102.2
Privado® 90.5 98.2

Fuente: Banco de México Informe Anual (2008) cuadro A66.

" Incluye: Gobierno Federal, Banca de Desarrollo, organismos y empresas publicas,
Banco de México y Pidiregas.

? Incluye: Banca Comercial, sector privado parabancario, sociedades privadas no

financieras, deuda a moneda extranjera de residentes, deuda en moneda nacional de no
residentes.




Cuadro 12

Colocaciones realizadas por tipo de instrumento
a través de la Bolsa Mexicana de Valores
(miles de pesos y millones de délares)

2007 2008
Pesos Délares || Pesos Délares
Renta variable
Mercado accionario 16 928 1566 6978 670
TRACs 3698 342 10 1
Titulos opcionales 4596 419 3952 375
Sociedades de Inversién | 593 000 | 54 381 1 654 707 155 322
Sectores 100 000 9098 || 20382741 1775244
Total 718 222 | 65 806 22 048 388 1931612
Deuda de mediano y
largo plazos
Obligaciones 1450 132 20034 1768
Certificados
de depositos (Cedes)
Certificados
de participacion
Bonos bancarios 350 32 925 119
Pagaré de mediano
plazo y financiero
pagaré con rendimiento 177 16
liquidable al
vencimiento
Certificados busitiles 161 804 | 14939 145 627 13453
Notas 1230 113
Total 165010 | 15232 166 587 15 340
Deuda de corto plazo
Papel comercial 10 000 915 20000 1735
Certificado bursatil 162 704 14 890 171 242 15591
de corto plazo
Total 172 704 15 805 191 242 17 326

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV), Informe anual 2008.
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