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Las reformas financieras en México.
Crédito bancario sin moneda unica

Mexico’s Financial Reforms. Bank Credit Without a Single Currency
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Resumen

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) no es s6lo un
acuerdo que abarca productos bdsicos comercializables, sino que incluye
importantes capitulos sobre servicios, especialmente servicios financieros.
Adicionalmente, el TLCAN es también un acuerdo pionero para la
proteccion de las inversiones. La libre circulacion de capitales y la
salvaguarda de los derechos de propiedad son caracteristicas esenciales. Este
articulo sostiene que la reforma financiera en México de 1989 a 1992 fue
una condicion previa para la liberalizacion comercial y financiera en el
marco del TLCAN. Asi, se analiza el contenido de esta reforma y se
compara con la llevada a cabo durante la década de 1970, que también abrid
el mercado financiero. Posteriormente, se examina el establecimiento de
filiales financieras y el modelo global de negocios financieros y sus
consecuencias en el financiamiento. Y aunque no se trata de una union
monetaria, el TLCAN establece una forma de union financiera. Para México,
esta unidn significa una delimitacién del financiamiento global y nacional.
Se argumenta que la regionalizacidén del crédito es fantasiosa, ya que ésta
pretende establecer una restriccion a la capacidad crediticia del banco central
frente al gobierno y transferir dicha capacidad al mercado. La idea de
sustituir el papel del banco central como prestamista de Gltima instancia, a
través de cambios legislativos, y bajo el contexto del actual clima financiero
de "too-big-to-fail", no puede contar con el apoyo de un sistema financiero
globalizado que opera con monedas nacionales o regionales.
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Abstract

The North American Free Trade Agreement (NAFTA) is not only an
agreement covering tradable commodities; it includes important chapters on
services, especially financial services. In addition, NAFTA is also a
foundational agreement for investment protection. The free movement of
capital and the safeguarding of ownership rights are essential features. This
article argues that Mexico’s financial reform in 1989-92 was a precondition
for trade and financial liberalization under NAFTA. Thus, the content of this
reform is analyzed and compared with the one carried out during the 1970s,
which also opened up the financial market. Subsequently, the establishment
of financial subsidiaries, and the global financial business model and its
consequences on financing, are examined. Although it is not a monetary
union, NAFTA does set up a form of financial junction. For Mexico, this
junction signifies a global/national funding determination. It is argued that
the regionalization of credit is fanciful, since credit regionalization pretends
to set a constraint on the credit capacity of the central bank vis-a-vis the
government and to transfer this capacity to the market. The idea of replacing
the central bank’s role as a lender of last resort, in the context of the current
financial climate of "too-big-to-fail," through legislated changes cannot rely
upon the support of a globalized financial system dealing in national or
regional currencies.

Keywords: free trade, banking crisis, financial reforms, NAFTA.

Introduccion

En la década de 1970, afios antes de la firma e implementacion del
Tratado de Libre Comercio de America del Norte (TLCAN), se
inicidé en México un proceso dinamico de liberalizacion financiera.
Este proceso fue acompanado posteriormente por debates sobre la
liberalizacion del comercio. Incluso a principios de los afios
ochenta, se hablaba de la posibilidad de un acuerdo comercial con
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Estados Unidos (EU). Aunque el movimiento a favor de la
liberalizacion financiera se vio obstaculizado por la crisis de la
deuda de 1982, se reavivo a principios de la década de 1990. Las
politicas monetarias y financieras del pais cambiaron bruscamente,
a partir de las reformas financieras iniciadas durante los afios
anteriores al TLCAN.

Aunque en diferentes momentos de las negociaciones del TLCAN
se plante6 la posibilidad de dolarizar el pais, e incluso se
consideraron diferentes modalidades para lograr ese objetivo
(Calvo y Vegh, 1992; Rozo y Moreno, 2000), ésta no era una
opcion ni para el Tesoro estadounidense ni para los grandes bancos
acreedores. Sin embargo, la idea de la dolarizacion entusiasmoé a
los empresarios y a otros sectores econdomicos que conservaban el
doloroso recuerdo de las repentinas y dramaticas devaluaciones del
peso ocurridas durante las décadas de 1970 y 1980. A principios de
este siglo, el debate sobre la necesidad de una union monetaria se
retomd con mas brio. Este debate se vio reforzado por el éxito
obtenido por Robert Mundell y el nacimiento del euro. Sin
embargo, la idea perdido apoyo debido al colapso de la Caja de
Conversion de Argentina, asi como por la profunda recesion de
cinco anos que precedid al impago y a la congelacion de depositos
que le siguio.

El TLCAN no fue, ni es, s6lo un acuerdo para permitir la libre
circulacion de mercancias. Este, incluye importantes capitulos
sobre servicios, como las telecomunicaciones o los servicios
financieros, y un acuerdo para garantizar la proteccion de las
inversiones transfronterizas y la repatriacion de los beneficios. La
libre circulacion de capitales y la salvaguarda de los derechos de
propiedad son condiciones esenciales en todos sus componentes.

Pocos meses después de la entrada en vigor del TLCAN, en 1994,
se produjo una larga y profunda crisis financiera y bancaria,
incluso mas devastadora que la llamada "crisis de la deuda" de
1982. En contra de la creencia mas extendida de que el tratado
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traeria capital, empleo y prosperidad a Meéxico, los resultados
fueron salidas de capital, quiebra de bancos y empresas, y una
caida de los salarios reales y de la tasa de empleo, que no volvieron
a sus niveles anteriores. Todos estos efectos causaron un enorme
dafio a la economia mexicana y al sector de los hogares. El
gobierno mexicano, que se comprometid con una politica de
finanzas sanas, fue incapaz de aplicar medidas de politica fiscal
anticiclicas que, de otro modo, habrian suavizado y/o acortado la
CTisis.

Es interesante contrastar el proceso de integracidon monetaria
europea con el proceso del TLCAN, especialmente las relaciones
financieras que el TLCAN abri6 entre México y EU. En Europa se
cre0 una moneda comun, mientras que en Meéxico el sistema
financiero local opera en una moneda nacional dominada por
filiales de bancos globales, pero sin dolarizacion oficial. En
resumen, se puede decir que México tuvo una unidn monetaria de
facto sin una union bancaria, mientras que Europa tiene una union
monetaria de jure sin una union bancaria, al menos hasta el dia de
hoy.

En este articulo se argumenta que la reforma financiera llevada a
cabo en Mexico entre 1989 y 1992 fue una condicion previa para la
liberalizacion comercial y financiera que siguid en el marco del
TLCAN. Por ello, se analiza el contenido de esta reforma y se
compara con la llevada a cabo durante la década de 1970, que
también abriria el mercado financiero. Posteriormente, se analiza el
establecimiento de filiales financieras y la adopcion del modelo de
negocios financiero global, incluyendo sus consecuencias sobre el
financiamiento. Aunque no se trata de una unidon monetaria, el
TLCAN conlleva una forma de integracion financiera. Para
México, esta integracion significa que tanto el financiamiento local
como extranjero estan determinados por las estrategias globales de
crédito y de cartera de los bancos internacionales.
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Se propone que, en cualquier caso, el proceso de establecer un
régimen de crédito regionalizado a través de dinero emitido
privadamente con instituciones financieras comunes, en su lugar,
es algo fantasioso, especialmente porque esta regionalizacion se
construye sobre una politica deliberada de erosion de la capacidad
de crédito del banco central, con la transferencia de esta capacidad
al mercado. La ultima gran crisis financiera ha subrayado
precisamente la importancia de que los bancos centrales ejerzan
esta funcion de "prestamista de ultima instancia", y ha abierto los
debates sobre la regulacion de los bancos "too-big-too-fail”
(“demasiado grandes para quebrar”). La principal via para afrontar
el problema ha sido la Ley Dodd-Frank en EU, que pretende evitar
otra gran crisis bancaria mediante un régimen de supervision
bancaria. Muchos paises han seguido esta ruta cambiando sus leyes
bancarias para incluir dichos regimenes de resolucion. Esta via
pretende trasladar al mercado el costo de la proxima crisis
bancaria. Sin embargo, en este documento sostengo que esta
politica es insuficiente para prevenir otra crisis bancaria.

Liberalizacion financiera y crisis: Los afios setenta

La crisis de la deuda en Mexico de 1982 dio lugar a la
nacionalizacion bancaria como solucion politica preferida y como
formula de politica econdémica para hacer frente a la crisis
bancaria, derivada de la moratoria declarada por el gobierno
mexicano sobre su deuda externa (Del Angel, Bazdresch y Suarez,
2005). Los bancos mexicanos, junto con el gobierno mexicano,
habian iniciado un proceso de liberalizacion financiera durante la
década de 1970 que implic6 una expansion internacional de los
mayores bancos mexicanos (y de otros grandes bancos de América
Latina), asi como la expansion del negocio de los bancos
extranjeros dentro de Mexico, especialmente en sectores muy
rentables, como el de los préstamos al sector publico. Asi, la deuda
externa de los afios setenta modifico, entre otras cosas, los flujos
financieros, la organizacion del mercado y las politicas monetarias
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y crediticias. A continuacion, una breve lista de algunos ejemplos
de las transformaciones:

* A principios de los afios setenta se formo un sector bancario
universal. El resultado fue la reorganizacion de todo el sector de
los servicios financieros y la concentracion de recursos en unos
pocos grupos financieros. La década de los afios setenta comenzo
con 248 bancos privados y de propiedad mixta. Con la formacion
de la banca universal y las fusiones, en 1982 se nacionalizaron los
48 bancos restantes. En los afios ochenta, tras una reestructuracion,
s0lo quedaban 18 entidades de crédito nacionales, es decir, el
mismo numero de entidades que fueron reprivatizadas después de
1990.

* Entre 1977 y 1978 se crearon los Certificados de la Tesoreria de
Méeéxico (CETES), y ademas de éstos, fueron introducidas
operaciones de mercado abierto para atender los requerimientos
financieros del sector publico. A partir de ahi, se inici6 el proceso
que condujo a la desregulacion de los tipos de interes y del credito.
* Se autorizo el establecimiento de depositos en moneda extranjera
en los bancos privados y nuevas transacciones financieras con
instrumentos de corto plazo. El resultado fue wuna rapida
dolarizacion de los depositos y un vinculo imperativo entre las
tasas de interés nacionales y la prevalencia de los mercados
financieros extranjeros (Correa 1984; Solis y Ortiz 1981).

« Los bancos locales se internacionalizaron rapidamente y
participaron en preéstamos sindicados al gobierno mexicano, al
asociarse con los principales bancos estadounidenses (Quijano
1981).

* Esta liberalizacion financiera condujo a la crisis financiera,
cuando se unid al hecho de que, desde 1978, la Reserva Federal
(Fed) de EU comenz6 a aumentar rapidamente la tasa de los fondos
federales, llevandola de menos de 5% a casi 20% en el curso de
unos pocos meses. Los bancos mexicanos se arruinaron porque ya
no podian cumplir con las expectativas empresariales de
rentabilidad a largo plazo. Esto se debid, en primer lugar, a la
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dolarizacion de los depositos, que cred un enorme desajuste
monetario (desequilibrio monetario) que era imposible de atajar
con sus propios capitales y reservas. En segundo lugar, se debi6 a
que uno de sus mayores clientes, el gobierno federal mexicano,
decretd una moratoria de su deuda externa. Por ultimo, los bancos
quebraron porque las politicas de ajuste estaban dejando a las
empresas de sus propios grupos financieros (es decir, grupos
compuestos por bancos, asi como empresas no financieras)
excesivamente endeudadas. El rescate gubernamental se tradujo en
una completa nacionalizacion de los bancos, asi como de empresas
con deuda externa que se habian cubierto de divisas a través del
Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca) (Del
Cueto, 1983).

Reforma financiera para el TLCAN

La posibilidad de un Tratado de Libre Comercio habia sido
considerada por el gobierno mexicano desde finales de los afios
setenta, y el tema volvio a ser una importante plataforma del sector
empresarial, que buscaba estabilidad tras el dificil periodo de los
anos ochenta. Las nuevas condiciones de competencia que crearia
el tratado se convirtieron en el impulso para una segunda reforma
financiera iniciada en 1989. Esta se llevd a cabo con una
importante participacion de la ¢lite mexicana y de los inversores
extranjeros titulares de deuda publica y privada que venian
realizando una importante expansion en los mercados emergentes
(Correa, 1995). Esta segunda reforma financiera cambié de manera
profunda todo el funcionamiento del sistema bancario y financiero,
e incluyo, entre otros aspectos:

* La eliminacion de los limites de tipos de interés y comisiones de

los servicios financieros.

* Se elimin6 el mecanismo de reservas obligatorias del banco

central aplicable a los bancos comerciales privados, que llegd a
0 AQq

representar hasta el 70% de los nuevos depositos. El banco central
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ofrecia a los bancos comerciales una remuneracion por reservas,
que incluia un margen sobre los tipos de interés pagados a los
depositantes.

* Los bancos nacionalizados fueron recapitalizados, con balances
limpios de préstamos incobrables, y luego vendidos a grupos
empresariales nacionales. En 18 meses se privatizaron 18 bancos.

* Se adoptd una ley para dar autonomia al banco central, que le
prohibiria conceder fondos al gobierno federal.

* Se establecieron rendimientos mas altos de los bonos del Estado
para aumentar los flujos de capital e inducir ajustes de cartera para
mantener la estabilidad del tipo de cambio.

« Se cerraron las operaciones de "primer piso" (es decir, de trato
directo con el publico) de la banca de desarrollo. Esta bancos debia
restringir sus préstamos a las empresas privadas no financieras y a
los gobiernos locales. Sus operaciones, como bancos de segundo
piso, debian realizarse ahora para la provision de liquidez a los
bancos privados, mediante la compra de los valores emitidos por
los bancos privados.

Al carecer de apoyo gubernamental mediante la provision de
liquidez y el aseguramiento de la capacidad de ganancia y, al
mismo tiempo, enfrentarse a una situacion de altos tipos de interés
internos, los bancos recién privatizados se enfrentaron al mismo
tipo de competencia para obtener fondos en los mercados
financieros que la experimentada por las grandes empresas en los
mercados de valores. Los bancos asumieron su papel principal
como subastadores de deuda publica entre los inversores, muchos
de ellos no residentes (Correa, 1994). Sin embargo, la reforma
financiera habia debilitado los balances de los bancos y muy
pronto crecieron los impagos de los préstamos, especialmente a
partir de 1993.

La crisis bancaria estallo en 1995 como parte de la crisis financiera
desencadenada por la subida del tipo de interés de los fondos
federales de la Fed de EU. Aunque en esta ocasion el aumento fue
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menor que el incremento de finales de los afos setenta; desde el
inicio de la crisis bancaria en 1994 parecia muy claro que se
producirian crisis financieras en otros paises emergentes que
habian sido receptores de cantidades considerables de flujos de
capital en valores de inversion. Los inversores internacionales, que
habian cosechado ganancias financieras en México durante mas de
cuatro afios, comenzaron a reconfigurar sus carteras en los
primeros meses de 1994. Con el gobierno mexicano enfrentando
un ano electoral dificil, muchos inversionistas cambiaron CETES
por instrumentos de cobertura: Tesobonos. En este caso, la crisis
bancaria no fue tan generalizada como en 1982. Los bancos mas
grandes no se derrumbaron, en parte porque recibieron apoyo del
gobierno a través del Fondo de Proteccion al Ahorro Bancario
(Fobaproa). El fondo compré activos de dudosa calidad en los
balances de los bancos a cambio de bonos gubernamentales sin
riesgo que ofrecian una alta rentabilidad.

Una vez que los bancos restablecieron su rentabilidad, fueron
vendidos a bancos extranjeros. Sin embargo, aunque durante la
primera etapa se vendieron los bancos pequenos y medianos, en la
segunda etapa los grupos empresariales también vendieron los
bancos mas grandes que no habian caido en default (Giron y Levy,
2005). De hecho, no habia ninguna disposicion en el TLCAN que
obligara a ese comportamiento, pero tampoco habia ninglin
compromiso del gobierno para continuar con la politica de
proteccion del sector financiero. Asi, México 1nici6 la primera
década del siglo XXI con mas del 85% de los activos bancarios en
filiales de bancos globales, como Citibank (Banamex), Santander,
BBVA (Bancomer), Scotiabank y HSBC, entre otros.

Los bancos globales y el nuevo modelo de negocio financiero

Las filiales de los bancos mundiales en México pronto pudieron
influir y alejar al mercado financiero nacional de las propias
directrices de ¢€ste en cuanto a margenes, costos y rentabilidad.
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Desde principios de los afios noventa, las empresas locales de
mayor tamafno ya habian adquirido experiencia en la obtencion de
financiamiento mediante la emision de bonos en los mercados
extranjeros, no solo por sus necesidades de divisas (para las
importaciones y el servicio de la deuda) derivadas de sus propias
operaciones, sino también porque dicho financiamiento resultaba
mas atractiva debido a los tipos de interés mas bajos que los
nacionales. Asimismo, los individuos de alto poder adquisitivo
(IAPA) con expectativas de diversificacion internacional
encontraron en los bancos estadounidenses los servicios de
inversion necesarios. Ademas, las sucursales bancarias locales
perdieron terreno en el financiamiento del sector privado no
financiero. Los préstamos bancarios al sector privado no financiero
cayeron significativamente con la crisis de 1994 y, en los veinte

afios siguientes, no se han recuperado. Se mantiene en torno al
10% del PIB.

El modelo financiero que surgio6 de la crisis de la deuda de los afios
ochenta no fue unico ni exclusivo de México. Se avanzd como un
nuevo modelo de negocio financiero y bancario basado en la
titulizacion y en la construccion de una enorme red de
intermediarios financieros, inversores institucionales y vehiculos
de inversion. Este modelo demostrd ser extremadamente rentable
hasta el estallido de la crisis de 2008, ya que, a través de la
innovacion financiera, era posible gestionar las hojas de balance a
través de varias entidades financieras en todo el mundo. Esto
ayudd a esas entidades a eludir los impuestos por completo,
provocOd una expansion de las fuentes de liquidez, e incluso
aumento rapidamente los ingresos y subestimo la deuda (GAO,
2003; Guttmann, 2009). Por ejemplo, Lehman Brothers gestiono la
reestructuracion de mas de 2,800 filiales en todo el mundo, y
Goldman Sachs controlaba mas de 4,000 filiales a nivel
internacional (McKenzie, 2013).
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Esta evolucion de los mercados financieros fue acompanada de la
innovacion financiera y del crecimiento de los inversores
institucionales, por lo que en muchos paises se generd una presion
a favor de la privatizacion, incluida la privatizacion de los fondos
de pension de los trabajadores. La segunda mitad de la década de
los noventa se caracterizO por el aumento de las fusiones,
adquisiciones y privatizaciones de empresas tanto financieras como
no financieras. También fueron afos de fortalecimiento de la
propiedad bancaria extranjera en varias economias del mundo
emergente (Correa, 2002). La renta producida por todo tipo de
activos ha llegado a ser bien captada por la expansion de los
mercados financieros a nivel internacional.

El nuevo modelo bancario elevé muy rapidamente la rentabilidad
de los bancos comerciales, de los bancos de inversion y de los
gestores de todo tipo de carteras de valores de las instituciones
financieras. Por ejemplo, la tasa de utilidad neta sobre capital
contable (ROE)1 de los bancos multinacionales mas grandes en la
década de 1980 no alcanzo niveles de dos digitos. Sin embargo, el
promedio en los afios noventa, publicada por The Banker, situaba
los rendimientos entre el 15 y el 20%, y, en 2007, el promedio
registrado de 1,000 grandes bancos era de 23.4%, aunque la
rentabilidad del mayor subgrupo de estos bancos fluctu6 entre el
30 y el 35%. (The Banker, 2007). Este rendimiento anual del 35%
sobre los fondos propios es una cifra que s6lo puede explicarse por
los beneficios de las operaciones fuera de balance de los sectores
no regulados y no supervisados, con el uso de instrumentos
especiales de alto riesgo y alto rendimiento.

El TLCAN se centr6 en proteger parcialmente la propiedad de los
bancos en toda la region de América del Norte y en consagrar el
modelo previsto por algunos banqueros en México para lograr una
asociacion rentable en el sector financiero con los bancos

1Return On Equity por sus siglas en inglés.
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mundiales. Sin embargo, este no fue el resultado final del proceso.
Los bancos globales habian dejado claro desde 1992 que no
estaban interesados en una asociacion con los banqueros locales,
sino en adquirir directamente los bancos mexicanos. En vista de
esta estrategia de adquisicidn, era importante para estos nuevos
inversionistas que la compra de bancos locales no significara la
adquisicion de entidades con problemas ocultos. La adquisicion de
posiciones de mercado de bancos relativamente sanos y el
establecimiento de filiales que atendieran directamente a los
clientes resultd mucho mas rentable despué¢s de una crisis bancaria,
porque las adquisiciones eran incluso mas baratas. Esto ocurrio
muchas veces durante la década de 1990, tanto en el mundo en
desarrollo como en las economias en transicion (Correa, 2002).

Sin supervision ni algunas disposiciones reguladoras, el TLCAN
vino a proteger las inversiones de los bancos mundiales en
servicios financieros en México. Las capacidades reguladoras de
las autoridades locales se vieron ahora limitadas por los acuerdos
de Basilea, pero estas autoridades siguieron promoviendo la
supervision consolidada de los intermediarios, aunque no tuvieran
informacion sobre las filiales, subsidiarias y operaciones de la
matriz. Ademas, las autoridades locales dependian de las agencias
reguladoras para evaluar los riesgos en los balances vy
practicamente no tenian informacion que les permitiera observar
los posibles riesgos e incluso las practicas fraudulentas en las
operaciones fuera de balance. Para México, el TLCAN resultod ser
algo mas que un instrumento de liberalizacion comercial y
financiera. Se convirtid en un mecanismo para proteger a las
filiales de los bancos globales.

Tercera reforma financiera y crisis mundial

El TLCAN excluye explicitamente cualquier compromiso en el
ambito monetario de un mecanismo de organizacion y regulacion
monetaria explicito entre los tres paises. Sin embargo, la propia
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liberalizacion comercial y financiera exige que se produzca algin
tipo de coordinacion politica y de emision de financiamiento.

La autonomia del Banco de México vis-a-vis al gobierno federal,
establecida en 1993, fue un paso muy importante a favor de la
integracion financiera sin una estrategia de integracion monetaria.
La posibilidad de lograr la coordinacion de la politica monetaria
entre autoridades radica precisamente en mantener las finanzas
publicas de México en una posicion de superavit, y evitar llevar a
cabo una politica de anticipos de crédito publico manteniendo la
estabilidad de precios, deprimiendo asi la economia todo lo
necesario a través del control del gasto publico. Esto significé que
la estabilidad de precios y del tipo de cambio se convirtieran en el
objetivo fundamental de toda politica publica. Todas las demas

metas quedaron subordinadas a ese objetivo primordial (Huerta,
1998).

Sin embargo, todavia surge un problema. Mientras que México se
ha comprometido a mantener sus finanzas publicas en equilibrio o
en superavit, su principal socio en la region del TLCAN no asume
ningiin compromiso explicito de este tipo para reducir el déficit o
mantener un deéficit cero. La zona econdmica que ahora incluye a
México se constituyd para mantener este funcionamiento desigual,
requiriendo la aceptacion del dolar como moneda de curso legal de
facto, controlando asi las relaciones comerciales con los paises
fuera de la zona del dolar. La paradoja de la autonomia del banco
central mexicano en este punto es que, es legalmente independiente
de su gobierno federal y no esta legalmente obligado a financiar el
gasto deficitario mediante la creacion de dinero, si €ste lo desea
expresamente. Sin embargo, en el proceso, el TLCAN esta sujeto a
los términos de la coordinacion monetaria con la Fed.

Asi pues, la apertura financiera de México no sélo supuso una
transferencia de soberania y una pérdida de control sobre la
politica monetaria debido a la dolarizacion de facto y a la
estabilizacion del tipo de cambio, sino tambi¢n la pérdida de la
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capacidad de asignar el ahorro local, asi como de movilizar
recursos y ampliar el crédito para la inversion debido a la pérdida
de su sector bancario nacional. Los bancos extranjeros que
dominaban el sistema financiero local no ampliaron los anticipos
de préstamos a las empresas privadas locales (ver mas adelante).
Por lo tanto, se trata de un problema economico y politico, cuando
el financiamiento es impulsado en gran medida por las corporacio-
nes financieras globalizadas. Los conflictos y contradicciones entre
el TLCAN vy las politicas locales de crédito de las filiales de los
bancos globales acabaron convirtiendo los movimientos de cartera
entre los bancos extranjeros, y también de varias empresas
extranjeras, en una posicion de déficit externo. Sin embargo, la
apertura financiera permitid la constante expansion de las
posiciones de cartera en el mercado financiero local por parte de
los bancos no residentes. Asi, segun el banco central, los bancos
globales manejaban el 36% de los valores gubernamentales y el
61% del total de CETES en circulacion al 13 de junio de 2014.

La tercera reforma financiera de México, recién lanzada en 2013,
se caracteriza por la amplia convergencia del marco regulatorio
local con los cambios en la estructura regulatoria financiera de EU,
especialmente en cuanto a los procedimientos disefiados por la ley
para gestionar las quiebras de las instituciones financieras y sus
filiales en todo el mundo. La nueva reforma financiera comprome-
te y regula la participacion de fondos publicos para el rescate de las
filiales de los bancos extranjeros, y ayuda a sostener algunos
valores de activos y entidades que de otro modo se derrumbarian.
Estos cambios permitirian a los mayores tenedores de acciones
evitar posibles pérdidas y eventualmente reducir su exposicion al
riesgo.

Crédito interno en moneda local

Veinte afios despu¢s de la entrada en vigor del TLCAN, la
economia mexicana sigue sin mostrar signos de crecimiento
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sostenido, tal como se pretendia cuando se negocio el tratado. Las
tasas de crecimiento del PIB real cayeron de, alrededor de 3-4%, al
2% o menos, por lo que el crecimiento del PIB per capita ha
mostrado un persistente estancamiento.

A su vez, los indicadores clave de la demanda han caido (como los
ingresos salariales en relacion con la renta nacional global, y la
tasa de gasto publico), asi como la tasa de inversion y el flujo de
financiamiento hacia el sector privado. La tasa de ahorro esta
estancada, al igual que la tasa de crecimiento de la productividad.
Sin embargo, segun la informacion disponible en Banco de
México, el comercio internacional aumentd significativamente
durante los veinte afios del TLCAN, pasando de unos 60 mil
millones de dolares (mmdd) a 600 mmdd. Los flujos de capital
durante el mismo periodo también aumentaron, pasando de una
media de 2.3 mmdd a mas de 40 mmdd anuales. Pero las salidas de
capital, que inicialmente eran de un promedio de 10 mmdd al
comienzo de la era del TLCAN, también aumentaron, hasta mas de
30 mmdd anuales.

Al enfocarse en la cuestion del empleo y el mercado laboral, hay
tendencias evidentes hacia el estancamiento. Por ejemplo, en 2013,
el 18% de la poblacion trabajadora estaba oficialmente desemplea-
da o se encontraba fuera de ésta por falta de oportunidades de
empleo; el 38% estaba subempleado segiin la definicion oficial del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI); mas del
60% tenia ingresos inferiores a tres veces el salario minimo actual
(lo que significa 13,8 dolares o menos al dia); el 9,9% de los
trabajadores no recibia remuneracion, o recibia un salario en
efectivo; el 64% de los trabajadores declard trabajar en el sector
informal; el 42% de los trabajadores estaba empleado en microem-
presas; y el 23% trabajaba por cuenta propia (INEGI, 2013).

También durante estos afios bajo el TLCAN, las brechas de
desigualdad se ampliaron en la economia mexicana junto con la
economia mundial, lejos de la presuposicion de que la
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globalizacion procederia a cerrar las brechas de crecimiento y
desarrollo. En 2012, México es la onceava economia del mundo
segun el tamafio de su PIB, pero la nimero diecinueve por su tasa
de crecimiento econdmico y la nimero ochenta y tres en términos
de PIB per capita. Aunque es la doceava economia en cuanto al
tamano de su poblacion trabajadora, es la segunda economia de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE) en cuanto al numero de jovenes que no estudian ni
trabajan (unos 8 millones) y la primera en cuanto a trabajadores
empleados en el sector informal. Asi como otras medidas
tradicionales de desigualdad economica que también son muy
desfavorables. Por ejemplo, el coeficiente de Gini es mayor ahora
que a principios de los afios ochenta; hay una mayor concentracion
de la propiedad en las empresas, la tierra, los bancos y las
empresas financieras; y hay mayores disparidades de género en los
salarios y las condiciones de trabajo.

Ciertamente, no todo este comportamiento desfavorable de la
economia mexicana puede atribuirse al TLCAN. Gran parte solo
puede explicarse por una enorme cadena de politicas econdmicas
equivocadas, que incluyen compromisos politicos muy
desfavorables, fraude y corrupcion. Ha habido una destruccion
sistematica de las condiciones institucionales y politicas en
México, un increible aumento de la impunidad legal y un ejercicio
autoritario del poder econdmico y politico. Sin embargo, es
interesante observar las diferencias entre México y sus dos socios
del TLCAN. Como se muestra (Tabla 1), después de 20 afios estas
brechas no se han cerrado.

La razon queda mas clara cuando se observa la trayectoria de las
fuentes de financiamiento de las economias del TLCAN. En contra
de lo que se esperaba, las brechas financieras se han ampliado
significativamente. Se trata de muy profundas e importantes
brechas que hacen posible el financiamiento de los gastos de las
empresas y los hogares.
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El crédito interno al sector privado no bancario permanecio
estancado en México, mientras que nuestros socios del TLCAN lo
aumentaron significativamente. En particular, esto ocurrid

especialmente desde la adopcion del TLCAN, como se muestra
(Grafica 1).

A su vez, el gasto publico en México crecio, pero muy por debajo
del ritmo de los otros dos paises. Lejos de avanzar hacia una
minima convergencia, la brecha se amplid. Esto significa menos
inversion publica, menos disponibilidad de servicios publicos y
mucho menos avance en el gasto social. Esto incluye el gasto en
inversion y el gasto en investigacion cientifica y tecnoldgica.
Basandose en el FMI (2013), esta evolucion se representa
(Graficas 2 y 3) y apoyan estas afirmaciones.

La brecha es ain mas evidente cuando se estudia la evolucion del
gasto deficitario. El temido gasto neto deficitario se ha evitado a
toda costa en México, pero sigue siendo ampliamente ejercido por
sus dos socios del TLCAN (Grafica 4). Mientras que estos dos
paises cuentan con recursos para llevar a cabo inversiones e
incluso adoptar politicas anticiclicas como lo hicieron durante la
crisis financiera, en México esto no se llevd a cabo durante los
veinte aflos del TLCAN. En el pais se esta configurando un atraso
economico y social de magnitudes sin precedentes, algo compara-
ble a tiempos anteriores como, durante la revolucion mexicana.

Comentarios finales

A menudo se pregunta por qué¢ y de qué manera, el TLCAN ha
fracasado. A continuacion, ofrezco una respuesta rapida:

1. Fracaso justo en su punto de partida basico: al hacer hincapié en
que la liberalizacion del comercio era la forma de lograr el cambio
estructural y la convergencia.

2. Fracaso al no comprender, y por tanto en abordar, las existentes
brechas de desarrollo, con una ausencia de politicas que respondie-
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ran a estas preocupaciones, especialmente en materia de inversion
en infraestructura y desarrollo social.

3. Fracas6 porque, en definitiva, no hubo ningin compromiso para
lograr la convergencia en los niveles de inversion en infraestruc-
tura y desarrollo social, y en cambio, solo se establecio la deseada
apertura comercial y financiera para los consorcios internacionales,
especialmente los extranjeros. Mientras que los intereses del resto
de la sociedad, en los paises en cuestion, fueron completamente
dejados de lado por el acuerdo.

Tabla 1
Meéxico: Principales brechas respecto a socios econémicos
Socios
Concepto México ESt"_ldOS Canada Espaia
Unidos

Distribucion de Ingreso, indice de Gini 51.7 30 32.1 32
Concentracion del Ingreso en el decil mas alto de los hogares 51 45 25 27
Tasa de Pobreza 52 15 9 20
Gasto en Educacion como porcentaje del PIB 5.7 7.1 6.2 5
Deuda Publica como porcentaje del PIB 34.5 73.6 83.2 84.1
Déficit Publico como porcentaje del PIB -2.4 -7.6 -3.8 -7.4
Financiamiento Interno como porcentaje del PIB 37 230 172 221
Gasto Publico per capita (ppp-dolares) 2,800 18,800 ¢ 21,600 | 12,300

Fuente: Bases de datos de la OCDE y CIA, 2012.
Nota: Las cifras son porcentajes, a menos que se indique lo contrario

Grafica 1
Crédito Interno para Sector Privado No Financiero (% PIB)
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Fuente: Banco Mundial, base de datos de Indicadores de Desarrollo Mundial. Datos de 2013.
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Grafica 2
Gobierno General: Gasto per capita (dolares ppp)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, October 2013.
Grafica 3
Inversion interna per céapita (dolares ppp)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, October 2013.
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Grafica 4
Balance Presupuestario del Gobierno General per capita
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, October 2013.
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