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PROLOGO

1 Grupo Asesor del CEEY sobre el sistema financiero tiene como objetivo

generar un diagndstico y propuestas para mejorar el funcionamiento
e independencia del sistema financiero mexicano. El grupo se conformé por
personas con experiencia y conocimiento en la materia. Los miembros asis-
tieron a titulo personal y sus opiniones no necesariamente coinciden con las
de las organizaciones a las que pertenecen o con las que se han vinculado.

Este Libro Blanco es el resultado de nueve sesiones de discusion del gru-
po, mismas que el CEEY organizd y que se llevaron a cabo entre noviembre
de 2013 y mayo de 2015 en el seno de la Fundacion ESRU. En estas discusiones
participaron tanto miembros permanentes del grupo, como invitados espe-
ciales, segtin el tema a tratar. El documento busca tener un espiritu plural,
desde distintos enfoques y componentes del sistema, as{ como una vision
integral de su arquitectura.

El Libro Blanco presenta los resultados de las discusiones de la siguiente
forma:

El primer capitulo es el punto de partida y recoge aspectos transversales
relacionados con la arquitectura del sistema financiero que fueron tratados
tanto en la discusion. La informacién es producto de este intercambio y de
otras fuentes que asimismo se comentaron con miembros del grupo.

Los capitulos subsiguientes inician con un planteamiento del problema
con fuentes diversas (Motivacion y problemadtica), seguido de una seccién que
resume los puntos a tratar (Discusion), y concluyen con las recomendaciones
producto de todo lo que los miembros del grupo arrojaron, asi como de la
revision de los primeros borradores del documento (Recomendaciones).
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PREMISAS

En este Libro Blanco consideramos que hay cinco objetivos transversales que
son deseables en todo sistema financiero. Estos representan ciertos valores
comunes que permitieron orientar las discusiones:

I.

Vi A~ W N

Competencia
Estabilidad

Inclusion

Proteccidn a usuarios
Conduccion ética

Del mismo modo, partimos de ciertas premisas sobre el funcionamiento del
sistema, lo que permitio tener un marco de referencia y un lenguaje comtn
en las discusiones:

El sistema financiero es un conjunto interrelacionado de instituciones
y organizaciones que cumplen con ciertas funciones en la economia.
Las partes deben entenderse en funcion del resto del sistema, ya que
no son independientes entre si.

Dadas las funciones que cumple del sistema financiero, hay una rela-
cidn estrecha entre su desarrollo/ buen funcionamiento y el desempe-
flo de la economia de un pais. Consideramos que la relacion desarro-
llo financiero-crecimiento econdmico se cumple y que, en el mediano
plazo, el desarrollo financiero pre-condiciona el crecimiento.

Ya que las instituciones financieras constituyen un sistema que admi-
nistra riesgos sobre la riqueza de las empresas y hogares de un pais, la
necesidad de regulacion y supervision que vigile su sana actuacion es
una consideracion indispensable.

La politica publica y las normas regulatorias generan un marco de re-
ferencia e incentivos para la actuacién del sistema. No obstante, su
buen funcionamiento no depende unicamente de la regulacion y su-
pervision, sino de las estrategias y prdcticas que sigan los interme-
diarios. El cardcter transformacional e innovador del sistema es un
atributo de los actores privados.

Un andlisis del sistema debe considerar que estd compuesto por agen-
tes con alto impacto en una cantidad importante de stakeholders: usua-
rios y clientes, gobierno (como regulador, cliente y agente fiscal), pro-
veedores y negocios asociados con los intermediarios, accionistas y
grupos propietarios, entre otros.
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PROCEDIMIENTO

A mediados de 2013, el CEEY convocd a distintos expertos para formar el
Grupo Asesor sobre el sistema financiero. En la primera reunion, los miem-
bros del grupo definieron los temas a tratar en las reuniones siguientes: aho-
rro, financiamiento a microempresas, financiamiento a PYMES, sistema de
pagos, riesgos de los hogares y supervision prudencial. Después se afiadie-
ron dos reuniones con los temas de mercado de valores y financiamiento a
entidades subnacionales. Las reuniones terminaron en mayo de 2015.

En cada seccion se presentd una monografia con informacion de cada
tema y hubo sesiones de preguntas abiertas para motivar la discusion. Asi,
los miembros del grupo que asi lo desearon, expresaron su diagndstico y
propuestas y también explicaron el sentido de su juicio. El propdsito de la
deliberacion conjunta fue complementar las opiniones individuales y llegar
a una apreciacion que reflejase el sentir de todos.

Con el fin de promover el libre intercambio de ideas, el CEEY siempre ob-
serva una variante de la llamada «Regla de Chatham House» en las reuniones
de discusion. Segun este criterio, los participantes pueden usar la informa-
cién que reciben pero se comprometen a no divulgar ni la identidad ni la
afiliacion de quienes tomen la palabra.

Al final del proceso, un primer borrador de los resultados circuld entre to-
dos los participantes con el fin de recabar sus comentarios y observaciones.
De ahi se elaboré una nueva version que incluyé dichos comentarios hasta
que el contenido fue aprobado por todos los panelistas. Este es el resultado
de ese trabajo colectivo.
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PRESENTACION

na de las razones que motivaron la creacion del Centro de Estudios
UEspinosa Yglesias (CEEY) fue la necesidad y obligacion de recuperar la
memoria historica de la nacionalizacidn da la banca en México, misma que
sucedio en el afio 1982. A partir de ahi, el Centro ha dedicado parte de sus es-
fuerzos a estudiar el tema del sistema financiero. En el afio 2014, como resul-
tado de un ejercicio de planeacion estratégica en el que participaron expertos
externos y el propio personal del CEEY, se decidid colocar a la problematica
de la movilidad social como eje transversal de toda nuestra actividad de in-
vestigacion y propuesta de politica publica. Con la publicacion del presente
libro blanco intentamos dar el primer paso en esa direccion en cuanto al
sistema financiero.

En el CEEY consideramos que éste es un buen momento para discutir y
proponer cambios para mejorar el sistema financiero mexicano. Este atra-
viesa por un momento de solidez, asi como de crecimiento sano y redituable
dentro de un marco regulatorio razonable. No obstante lo anterior, se obser-
van rezagos importantes en sus niveles de penetracion en la economia y de
inclusidén financiera, lo cual limita las opciones de los individuos y del pais
en su conjunto para experimentar movilidad social ascendente.

El panorama para la industria financiera luce dindmico, pero complejo e
incierto. Hay retos, tendencias y amenazas que habrdn de sortearse en el sec-
tor econémico y que se abordan en el presente texto, que es resultado de casi
cuatro afios de investigacion y didlogo en reuniones de andlisis convocadas

por el CEEY bajo una adaptacion del método Chatham-House. Para su ela-
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boracion, hubo encuentros con actores clave del sector financiero. Con base
en la informacion generada, se realiz6 una investigacion profunda sobre los
diversos temas discutidos.

Este libro blanco diagnostica el sector financiero y ofrece recomendacio-
nes sobre su arquitectura, sobre el ahorro de los individuos y de los hogares,
sobre el financiamiento de los micronegocios, de las microempresas y de las
PYMES, y sobre la administracidn del riesgo de los hogares a través de las
Aforesy los seguros. Finalmente, analiza el financiamiento a través del mer-
cado de valores.

Con las propuestas que aqui se ofrecen, el CEEY espera contribuir al di-
sefio y mejor funcionamiento del sector financiero en favor de la movilidad

social ascendente de las personas, de los hogares y del pais en su conjunto.

Roberto Vélez Grajales

Director Ejecutivo del Centro de Estudios Espinosa Yglesias
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO:
LA POSIBILIDAD DE UNA MEJOR ARQUITECTURA

En los ultimos afios, el sistema financiero mexicano ha tenido un cre-
cimiento sano, es rentable y su regulacion es Optima. Se trata de un
sector que de hecho atraviesa uno de sus mejores momentos.

No obstante lo anterior, 2017 estd impregnado de una alta incertidum-
bre para la economia mexicana. El sistema financiero tendrd que ser un
engranaje esencial para el buen funcionamiento de la economia en estos
tiempos adversos. Ahora mds que nunca debe cumplir con su rol fiducia-
rio en la economia y con la sociedad.

Por todo lo anterior, consideramos que el momento es propicio para
reflexionar sobre la arquitectura del sistema financiero y sus dreas de me-
jora. Asi, su trayectoria a futuro podrd enfocarse en los espacios de opor-
tunidad y no en acciones reactivas ante eventuales crisis.

El Centro de Estudios Espinosa Yglesias reuni6 a un Grupo Asesor del
Sistema Financiero para discutir los aspectos que afectan la arquitectura
del sistema. En este primer capitulo, al igual que en los otros, se recogen
los puntos mds importantes de esas reuniones. Las preguntas de partida
fueron:

+ ¢Qué tendencias determinan los pasos siguientes en la evolucion
del sistema financiero y su arquitectura?

« ¢Qué tendencias ayudardn a lograr un empuje que transforme la
arquitectura del sistema?

Para dar respuesta a estas preguntas, partimos de preocupaciones que se
discuten en varios dmbitos:

El sistema financiero mexicano todavia tiene rezagos tanto en su pene-
tracion en la economia, como en el nivel de inclusion financiera.

La incertidumbre econdmica, producto de condiciones globales y, en
particular, de los Estados Unidos, tendrd repercusiones sobre la actividad
del sistema financiero.

Aun cuando la inclusion y la penetracion son puntos de partida (la Re-
forma Financiera de 2014 los tomo como sus principales ejes), hay otros
aspectos del funcionamiento del sistema que requieren atencidn y se tra-
tan a lo largo de este Libro Blanco.

El que los elementos anteriores representen dreas de oportunidad de-
penderd de si el sistema es capaz o no de adecuarse a las condiciones de la

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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economia mexicana, mismas que si bien no son las 6ptimas, no pueden cam-
biarse en el mediano plazo. Por ello, el sistema debe ser un agente de cambio.

Ahora bien, los intermediarios financieros se encuentran en una cons-

tante adaptacion ante la innovacion tecnoldgica, los mayores riesgos con ex-
pectativa de reduccidn del crecimiento econdmico, astringencia regulatoria,
cambios en la demanda y competencia de nuevos actores, entre otras ten-
dencias. Estos cambios son irreversibles y deparan, como es de esperarse, un
futuro incierto y diferente a lo que conocemos.

Para entender estos cambios, partimos de las siguientes premisas:

1. Elsistema financiero es un conjunto interrelacionado de instituciones
y organizaciones. Sus partes deben entenderse en funcidn del resto del
sistema, pues dependen unas de otras.

2. La politica publica y las normas regulatorias generan un marco de re-
ferencia e incentivos para la actuacion del sistema. No obstante, su
buen funcionamiento no sélo depende de la regulacién y supervision,
sino de las estrategias y prdcticas que sigan los intermediarios.

3. Elcardcter transformacional e innovador del sistema es un atributo de
los actores privados.

El sistema financiero es una red de instituciones interrelacio-
nadas. La politica publica y las normas regulatorias generan un
marco de referencia e incentivos para la actuacion del sistema.

% = institucién bancaria, aseguradora, reguladores

A continuacién argumentaremos por qué el sistema bancario se encuentra
en uno de sus mejores momentos, a pesar de la incertidumbre reciente. Las
dos secciones siguientes ahondardn sobre el rezago del sistema. La cuarta
seccion plantea algunos factores internos que pueden alterar la arquitectura
del sistema. En la quinta y sexta seccion se discuten tendencias globales que
afectardn al sistema financiero mexicano.

1 Véase Quesada y Gomez Alcald (2014), (2015) y los reportes de PwC: Project Blue
(2012) y PwC (2014) sobre la prospectiva en la industria bancaria.
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LOS BUENOS TIEMPOS: FORTALEZA PARA EL FUTURO

Desde 2004 el sistema bancario mexicano ha experimentado un crecimiento
sostenido. La expansion se ha conjuntado con un comportamiento sano de
la cartera y de una capitalizacion adecuada de los bancos. Asimismo, se han
generado altos niveles de utilidades.

Como porcentaje del PIB, en 2005 la cartera de crédito era de 20.6%. En
ese mismo afio, el financiamiento al sector privado fue 18.7% del pIB y al
sector publico, 25.7%. En 2015, aumento 30.5 y 45.2%, respectivamente. Para
los mismos afios de referencia, la emisién de deuda del sector privado ha
crecido de 1.6 a 4.1% del P1B, y la del sector publico de 22.2 a 41.1% del pIB,
respectivamente.?

Por otra parte, la captacion de los intermediarios financieros privados
crecid de 18.8% del PIB en 2005 a 24% en 2015 (esto sin contabilizar la capta-
cion de ahorro previsional por parte de la industria de seguros y pensiones,
misma que también ha exhibido un crecimiento importante).3

El sistema financiero no es s6lo uno en crecimiento, sino que también
presenta condiciones de salud financiera. Una combinacion de estrategias
atinadas por parte de las organizaciones de la industria junto con una regu-
lacion y supervision efectivas ha permitido que, a pesar de la turbulencia en
el sistema financiero global, el nacional no presente graves problemas:

A noviembre de 2015, el Indice de Capitalizacién (1cap) de la banca
multiple fue de 15.03. Desde 2006, el 1ICAP ha sido, en promedio, 15.93,
arriba del 10.5% establecido en los acuerdos de Basilea.

« El nivel de morosidad de las instituciones bancarias en México es de
2.5%, mientras que en los paises de la OCDE es de 3.1%.

 En 2014, la regulacion bancaria de México en materia de capital y li-
quidez recibid la calificacion mds alta del Comité de Supervision de
Basilea.

@) > =
'hJ? = 111 ®
Regulacion o= | Estrategias y practicas m= | Buen funcionamiento

y supervision de los intermediarios del Sistema Financiero

2 Datos dela cNBv.
3 Datos de la cNBv. Véase también el andlisis de Sdnchez Tello y Zamarripa (2015).
4 Banco de México, 20r15.
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GRAFICA 1
ICAP DE LA BANCA MULTIPLE

Cifras al cierre de cada trimestre, 1-2006 a 1v-2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBv.
Nota: El Indice de Capitalizacién (ICAP) representa la fortaleza financiera de una ins-
titucidn para soportar pérdidas no esperadas por el riesgo en que incurre. Este indice
es el cociente entre el capital neto y los activos ponderados por su nivel de riesgo. Es
decir, entre mayor sea el ICAP de un banco, su nivel de capitalizacién serd mayor y, en
consecuencia, el riesgo sistémico que enfrente serd menor. La capitalizacién bancaria
en México, en comparacidn con los pardmetros internacionales que ofrece el marco
regulador de Basilea 111, es alta. Durante diez afios, el ICAP de la banca multiple total
ha oscilado entre el 14 y 18, con variaciones muy pequefias. Si bien un 1cAP alto es sefial
de un sistema financiero sano y estable, también puede representar un astringente a la
expansion del crédito.
GRAFICA 2
EVOLUCION HISTORICA DEL IMOR DE LA BANCA MULTIPLE
Cifras mensuales, diciembre 2000 a febrero 2017
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV.
Nota: Alo largo de 15 afios, el IMOR del total de la banca multiple ha disminuido casi en
7 puntos. Del aflo 2000 al 2004, experimentd una caida significativa.
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Los puntos anteriores comulgan con lo que Haber y Musacchio (2015) afir-
man sobre la banca mexicana en su libro Los buenos tiempos son éstos. No obs-
tante esto, el escenario global en el mediano plazo presenta riesgos para el
sistema. De hecho, los Reportes del Sistema Financiero de Banco de México
de 2015 y 2016 se han enfocado en los riesgos que tanto la economia mexica-
na como el sistema financiero enfrentan ante un entorno adverso y complejo
para el afio siguiente:

+ Ejecucion de medidas del gobierno norteamericano en turno para res-
tringir el comercio internacional, con efecto directo sobre la economia
mexicana.

+ Normalizacion de la politica monetaria de los Estados Unidos, la cual
ya ha repercutido con una apreciacion generalizada del délar, incre-
mento de tasas de interés, lo que ha generado incertidumbre sobre la
dimension de la reversion de los flujos de capital.

 Bajo crecimiento econdomico global.

« Persistencia en la caida del precio de commodities.

+ Riesgo de efecto contagio en los mercados por la situacidn de varias
economias emergentes: deterioro de economias latinoamericanas y
contraccién de la economia China.

Por todo lo anterior, se espera un posible impacto en todo el sistema finan-
ciero. Los intermediarios tendrdn que vigilar y adecuar su estructura de acti-
vos y pasivos con base en el nuevo escenario.s

Asimismo, debe considerarse el riesgo de un deterioro en las condiciones

institucionales del pafs, resultado de una contraccién en la economia, en pri-
mer lugar y, en segundo, por el entorno politico de los ultimos afios de este
sexenio. El sistema financiero no es inmune a estas variables.

Bajo este escenario de riesgo existen posibles contrapartes que podrian

contrarrestar los factores negativos:

+ Incremento en el precio de los hidrocarburos dada la creciente inesta-
bilidad en Medio Oriente y de la politica del gobierno norteamericano
hacia esa region.

+ Poca efectividad del gobierno norteamericano en turno para desarti-
cular, como pretende, las cadenas productivas de la relacién comercial
trilateral en América del Norte.

+ Recuperacion del crecimiento econdémico en Estados Unidos en el cor-
to plazo por estimulos fiscales y medidas populistas que activen la de-
manda agregada, con un efecto positivo sobre la economia mexicana.

5 Reporte del Sistema Financiero de Banco de México (2015 y 2016). Véase también el
andlisis de BBVA Bancomer 2016.
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Sin importar el escenario que se dé, es un hecho que la incertidumbre ha
afectado negativamente a los mercados financieros desde el ultimo trimes-
tre de 2016.

EL REZAGO

Las fluctuaciones en la actividad de la industria financiera se asocian con las
del resto de la economia. No obstante, la profundidad del sistema en una
economia tiene causas mds complejas. El rezago en la penetracion y en la
inclusion del sistema financiero mexicano ha sido un tema recurrente en es-
tudios y en la discusién de politica publica.

A pesar del reciente crecimiento, una cartera de crédito de 30.5% como
porcentaje del PIB es baja si se la compara con economias similares como
la chilena (109.4%), la brasilefia (69.1%) y la colombiana (52.7%).® La dife-
rencia se evidencia mds si la comparacién se hace con economias mds de-
sarrolladas. Los niveles de ahorro también son relativamente bajos. Ambos,
la carteray los niveles de ahorro habrdn de discutirse a lo largo del presente
documento. Salvo algunos periodos, el sistema financiero mexicano —tanto
el sistema bancario, de valores y de seguros— ha tenido una baja penetra-
cioén en la economia en la mayor parte de su historia,’y lo mismo ha ocurrido
con la inclusién financiera.® De acuerdo con los resultados de la Encuesta
Nacional de Inclusion Financiera, el porcentaje de la poblacion adulta que
tiene productos de depdsito fue 35.5% en 2012 y 44.1% en 2015. El porcentaje
para quienes tienen al menos un producto de financiamiento fue 27.5% en
2012y 29.1% en 2015. A pesar del uso limitado de productos financieros, los
hogares en México siguen estrategias financieras que combinan instrumen-
tos informales con el sistema financiero formal.

Para diciembre de 2015, 68.9% de los municipios tenian al menos un pun-
to de acceso al sistema financiero. El porcentaje de la poblacién adulta que
habita en un municipio con al menos un punto de acceso es 97%.* Este in-

6 The World Bank, «Domestic Credit to the Private Sector» en http://data.worldbank.
org/indicator/Fs.AST.PRVT.GD.ZS. Fecha de consulta: 10 de noviembre de 2015.

7 Véase Haber (2005) y Del Angel (2010).

8 Una definicién clara y completa de inclusion financiera es la siguiente: acceso uni-
versal y continuo de la poblacidn a servicios financieros diversificados, adecuados
y formales, asi como a la posibilidad de su uso conforme a las necesidades de los
usuarios para contribuir a su desarrollo y bienestar, tomada de Heimann, et al.
(2011). Es importante sefialar esto, ya que en el discurso de la politica piblica han
abundado interpretaciones equivocas de lo que es la inclusién financiera.

9 Véase por ejemplo el libro de Collins, Morduch, Rutherford y Ruthven (2009), y el de
Bazdny Saravi (2012).

10 CNBV en: http://www.cnbv.gob.mx/Inclusion/
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dicador, no obstante, es engafioso. La mayor parte de infraestructura se en-
cuentra en municipios urbanos. El acceso a nivel localidad muestra un cua-
dro distinto. Este puede encontrarse en la cabecera de un municipio o en una
localidad importante, lo que implica que la poblacién en zonas remotas deba
de incurrir en gastos de transporte, por ejemplo. Aunado a lo anterior, no to-
dos los puntos de atencidn ofrecen posibilidades de servicios completos, lo
que hace ain mds compleja la inclusidén financiera. Ejemplos son los cajeros
automdticos y los servicios de corresponsales que s6lo permiten acceso para
quienes tienen una cuentay su capacidad de servicio es limitada.

En resumen, el uso y el acceso ain son aspectos que muestran el claro
rezago en la inclusidn financiera. A pesar de esto, a lo largo del presente
libro, lo que se considera rezago se verd como drea de oportunidad para el
sistema financiero.

LAS HIPOTESIS SOBRE EL REZAGO

El nivel de financiamiento es una preocupacion tan recurrente que es ya un
lugar comun en la politica econdmica.” Una parte importante de la discu-
sion publica se ha centrado en este asunto.

De hecho, uno de los objetivos centrales de la Reforma Financiera de 2014
fue acelerar el cambio regulatorio para promover el financiamiento en la eco-
nomia. El enfoque de la Reforma fue el de la oferta; a saber, la modificacion
de aspectos del sistema financiero que podrian obstaculizar la expansidn del
financiamiento.™

La demanda es sin duda otro factor que restringe el financiamiento y la
evidencia es el uso del crédito. De las lineas de crédito que la banca otorga,
solo se utiliza un 30%. Ahora bien, a diferencia del financiamiento, el rezago
en la inclusion se atribuye —aunque no exclusivamente— a factores de oferta.

Dado lo anterior, resulta necesario considerar todo lo que ha afecta-
do la penetracién del financiamiento en la economia, tanto de lado de
la oferta como de la demanda. A continuacidn algunas hipdtesis sobre
restricciones:

11 Por ejemplo, véase Kehoe (2010).

12 Los cuatro pilares principales de la Reforma que llevaron a la modificacién de 34

ordenamientos legales fueron: a) impulsar el crédito a través de la banca de desa-
rrollo; b) fomentar la competencia en el sector financiero; c) generar incentivos adi-
cionales para que la banca preste mds; y d) fortalecer el sistema bancario para que el
sector crezca en forma sostenida.
Reforma Financiera en http://pactopormexico.org/reformafinanciera/ (fecha de
consulta 2 de febrero de 2016. Para lectores interesados véase Quesada et al (2015)
Normatividad Bancaria 2015 y Diaz-Infante (2013) La Reforma Financiera y los Ries-
gos del Crédito en http://imco.org.mx/wp-content/uploads/2013/og/LaReformaFi-
nancierayLosRiesgosdelCredito-3.pdf
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crisis: 1982 1995 2008

Historia accidentada

29%

economia informal

« Historia accidentada. La historia del sistema financiero mexicano ha sido
una accidentada y de crisis constantes desde 1982 hasta fines de la década
de los noventa. Después de la crisis de 1995, hubo procesos de desinterme-
diacidn y una contraccion del tamaifio del sistema (nimero de institucio-
nes y activos). A inicios de 2000, el sistema partio con niveles muy bajos de
penetracion en la economia. Cuando el crecimiento del financiamiento
es ordenado, significa que éste se expande a tasas prudentes. Asi es como
ha ocurrido en los Ultimos afios; sin embargo y por esto mismo, el estado
reciente ha partido de una base muy baja de penetracion.

Alta presencia de la economia informal. Segin INEGI, entre 2005 y 2012,
la economia informal represent¢ alrededor del 29% de la actividad econd-
mica total. La informalidad, mds que como un segmento de la economia
0 como ciertas empresas, se manifiesta como un amplio espectro de ca-
racteristicas en los agentes econdmicos. A pesar de que la informalidad
no es una barrera absoluta al financiamiento de intermediarios, como se
discute en nuestro andlisis, si limita las posibilidades de acceder a fuentes
diversas de financiamiento.

- Demanda de empresas de exportacidn y globales. Las empresas interna-
cionales y de maquila que operan en México son participantes relevantes
en la economia del pafs. No obstante, su demanda de financiamiento es
baja por parte de fuentes locales. Aunque las empresas sean clientes de los
bancos, su principal fuente de financiamiento proviene de fuentes globa-
les.

Estado de derecho y funcionamiento institucional. La eficacia del sistema
legal para proteger los derechos de propiedad, el cumplimiento de los con-
tratos, la ejecucidn de garantias y la seguridad de individuos y empresas
son factores que se relacionan con el desarrollo financiero en todo el mun-
do.™ Innumerables estudios han considerado a México como caso repre-
sentativo. Ahora bien, los procedimientos juridicos no son los unicos que
juegan un rol, también lo hace el funcionamiento institucional: procesos
legales, protocolos y buenas prdcticas permiten que las actividades finan-
cieras sean confiables y predecibles.’s

13 Visto a la luz de la historia, un caso similar fue el colapso bancario durante la revo-

lucién, del cual la recuperacidn tardd casi 20 afios. Véase Haber (2005), Del Angel
(2010)

14 Moody’s et al. (2015) Estudio sobre la Ejecucion de Contratos Mercantiles e Hipote-

cas en las Entidades Federativas. Indicadores de Confiabilidad y Desarrollo Institu-
cional Local.

15 Deacuerdo con «Doing Business 2016» del Banco Mundial (2016), México aparece en

el lugar 41 entre 189 economias evaluadas en cuanto a cumplimiento de los contra-
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« Si hay debilidad en los aspectos anteriores se genera menor oferta. La
consecuencia mds evidente es que el mayor riesgo encarece el crédito, lo que
merma su demanda. Esto a su vez restringe el acceso a segmentos masivos
que no califican para productos tradicionales de crédito, lo que asimismo
genera desconfianza en el publico para el uso del sistema financiero.

Efecto desplazamiento del financiamiento al sector publico. La deuda in-
terna, que ha crecido de manera sensible en los ultimos cuatro afios, estd
principalmente en manos de inversionistas institucionales del sistema fi-
nanciero: banca comercial, fondos de inversion, Siefores, aseguradoras, y
de inversionistas del exterior. Se considera que el papel del gobierno en los
activos de los grupos financieros podria ser la causa de un desplazamien-
to al financiamiento al sector privado.®® Ademds, el endeudamiento de los
estados y municipios se ha incrementado sustancialmente, lo cual podria
crear un crowding-out en los mercados de crédito locales; a saber, el endeuda-
miento gubernamental desplaza al privado. La existencia de deuda publica
no registrada a nivel subnacional (estatal y municipal) agrava el problema.”
Aunque aun no haya una conclusion definitiva sobre la dimension del efec-
to, es un hecho que el incremento de la deuda a todos los niveles ha conta-
minado el ambiente en los mercados de crédito y generado mayores riesgos
en las economias locales.

El incremento de la deuda subnacional
ha contaminado los mercados de crédito
y generado mds riesgos en economias locales.

tos. (http:/lespanol.doingbusiness.org/reports/global-reports/doing-business-2016).

Sin embargo, en el Indice de Estado de Derecho 2015 generado por el World Justice

Project, México aparece en el lugar 79 de 102 paises evaluados, (http://worldjustice-
project.org/sites/default/files/roli_2015_o.pdf).

16 El estudio de Sdnchez Tello y Zamarripa (2014) discute este problema y muestra su

evolucion, sin embargo, se limitan a la deuda subnacional registrada en la sHCP y

por lo tanto subestiman la dimension del problema.

17 Paraladeudano registrada, véase la investigacion del CEEY, Cdrdenas y Diaz Infante
(2016) Deuda Estatal, un Problema Piiblico Nacional en http://[www.ceey.org.mx/reporte/
deuda-estatal-problema-publico-nacional; y Diez Gargari (2014) Opinidn sobre el papel
del Congreso del Estado de Puebla en los proyectos de inversion del Estado de Puebla. La nece-
saria colaboracién de poderes en materia de endeudamiento publico en http://www.
ceey.org.mx/sites/default/files/reportepuebla2or3finalenviadoaimprenta.pdf
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Las hipdtesis anteriores no son excluyentes ni descartan los aspectos de la
oferta relacionados con el comportamiento del financiamiento; son factores
que interactian y no hay ain conclusiones sobre su ponderacidn.

En este Libro Blanco se recoge una serie de propuestas que consideran
tanto a la oferta como a la demanda. Resulta en particular relevante enten-
der como éstas interactian para responder como el sistema financiero puede
mantener un crecimiento sano y lograr mayor inclusion, dadas las restriccio-
nes arriba mencionadas, y como éste podria adecuarse mejor a las caracterfs-
ticas de la economia mexicana y al entorno que se avecina.

Para lo anterior es menester reflexionar sobre la arquitectura del sistemay
las tendencias que afectan su capacidad para generar servicios y desarrollarse.

éQUé MODIFICARA LA ARQUITECTURA DEL SISTEMA FINANCIERO?

En sentido amplio, entendemos como arquitectura del sistema financiero al
conjunto de distintos intermediarios, a las interacciones entre ellos mismos
y del sistema con los reguladores, asi como con los actores relevantes no fi-
nancieros y stakeholders. La arquitectura va mds alld de la estructura juridica y
las figuras del sistema financiero, pues lo relevante es identificar las funcio-
nes y las interrelaciones entre todas las partes.™

A continuacion presentaremos los puntos discutidos por los miembros

del grupo sobre la transformacién de la arquitectura del sistema financie-
ro, quienes acordaron que en la Ultima década ha sido dindmica dado lo
siguiente:

« Desde 2004 y tras un proceso de consolidacion, el sistema cuenta
con nuevos intermediarios, aunque se esperan mds fusiones y ad-
quisiciones.

« Empresas no financieras, cadenas de retailers y de telecomunica-
ciones juegan un papel cada vez mds relevante en la operacién del
sistema financiero.

+ Hay un cambio regulatorio constante que por lo general busca me-
jorar la supervision y la adaptacion a los estdndares internacionales.

Las condiciones sugieren que la arquitectura seguird transformdndose. Si
bien hay un grupo de aproximadamente siete bancos comerciales grandes

18 La discusién sobre la arquitectura se remonta desde tiempo atrds, por ejemplo,
Thakor (1995) sefiala que el disefio del sistema financiero tiene que ver con» a) el
alcance de las actividades permitidas a los bancos y a otras instituciones financie-
ras, b) la regulacidn que dicta la estructura de la industria bancaria, y c) actividades
permitidas, instituciones, mercados... regulaciones y requerimientos de revelaciéon
de informacién.»
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y un conjunto de grupos financieros relativamente estables, existe un muy
variado universo de intermediarios que se encuentran en transformacion
continua.

Las nuevas consolidaciones, el incremento en el costo de la franquicia
bancaria por reglas mds onerosas de capital y de liquidez, asi como los cos-
tos regulatorios, son variables que modifican dia a dia la industria finan-
ciera. Asimismo, la innovacion tecnoldgica en el ecosistema de pagos, en el
financiamiento a los micronegocios y en la contrataciéon de seguros, por citar
algunos ejemplos, han de tener su respectivo efecto.

Estructura

La estructura del sistema estd constituida por dos fuerzas que apuntan en
direcciones distintas. Por un lado se encuentran los intermediarios que ne-
cesitan cubrir segmentos que el mercado ha desatendido; por el otro, el que
la licencia bancaria sea menos onerosa para facilitar la operacion de bancos
de distinta escala. Las presiones regulatorias y de mercado han resultado en
la reduccion de Sofomes y de Socaps; y la diversidad de figuras ha dificulta-
do la consolidacion del sistema.

La gama de figuras legales en el sistema financiero tiene como objetivo
promover la competencia, pero no queda claro si ello se ha logrado de he-
cho. La consecuencia ha sido regulacion y normatividad variadas, lo que ha
generado dificultades para consolidar la industria. Evidencia de lo anterior
son las Sofomes convirtiéndose en empresas mercantiles. La diversidad de
figuras ha facilitado el arbitraje regulatorio.

Un aspecto que puede contribuir a crear un entorno mds competitivo es
la modernizacion del sistema de sociedades cooperativas de ahorro y prés-
tamo, asi como los lineamientos para el sano desarrollo del sector no ban-
cario. No obstante y hasta ahora, s6lo entidades consolidadas han logrado
generar mayor competencia. Mercados sofisticados, como el de derivados,
exigen una licencia bancaria, pero esto representa una barrera a la entrada.

En algunas industrias, como las Afores, es posible desconsolidar el sis-
tema y darle mayor flexibilidad a la integracion/desincorporacion vertical.
Es posible separar comercializacion, book keeping y asset management. En book
keeping, la industria puede tener menos jugadores y aprovechar economias
de escala; en actividades como asset management se necesitan mds jugadores.

Para definir o modificar la arquitectura del sistema, el riesgo de presio-
nes politicas estd siempre latente para que se favorezca a un determinado
sector. Para evitarlo, la politica publica debe incidir sobre la arquitectura
para que ésta siga un proceso incluyente que tome en cuenta a distintos ac-
tores y stakeholders.
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Un aspecto que puede contribuir a crear un entorno mds
competitivo es la modernizacion del sistema de sociedades
cooperativas de ahorroy préstamo, asi como los lineamien-
tos para el sano desarrollo del sector no bancario.

Arquitectura regulatoria

Para algunos miembros del grupo, es deseable mover la arquitectura regula-
toria a una regulacion por funciones. Una regulacion por funciones supone
supervisar en bloques de riesgo de mercado, riesgo crediticio y riesgo ope-
rativo de los intermediarios y grupos financieros. También implica separar
seguros y fianzas, ya que son actividades distintas. No obstante, si se enfa-
tiza la supervision por grupos financieros, es necesario consolidar una re-
gulacién por funciones. Otra manera consiste en establecer un supervisor
bancario que dependa del banco central y por otra parte crear una comision
de mercados y valores.

Los asesores coincidieron en que se requiere mejorar el
proceso de la liquidacion de bancos y de otros interme-
diarios, en especial para los no bancarios. No existe un
buen marco para procesar la quiebra de un intermediario
grande y de mayor complejidad que los que se han experi-
mentado recientemente.

Para varios especialistas, los esfuerzos para mejorar la regulacién se han
centrado en cambios legislativos, cuando lo realmente relevante es mejorar
el funcionamiento institucional, lo que no necesariamente se deriva de un
cambio en la ley o en las normas. En el caso del sistema judicial, esto es de
particular importancia.

El déficit fiscal del gobierno continuard generando presiones en el balan-
ce de muchas instituciones financieras. Sin embargo, el mayor control del
déficit publico, asi como un endurecimiento de las reglas para el endeuda-
miento a nivel subnacional, y la posibilidad de que el Estado no rescate a los
acreedores de algun municipio que incumpla con sus obligaciones crediti-
cias y otras reglas, pueden ayudar a controlar este riesgo. Se espera que la
Ley de Disciplina Financiera de Estados y Municipios, aprobada en abril de
2016 en conjunto con las facultades de la Auditoria Superior de la Federacion
establecidas en las reformas de ese mismo afio a la Ley de Fiscalizacion y
Rendicion de Cuentas, reduzca este tipo de riesgos.
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La banca de desarrollo

La actuacion de la banca publica de fomento —esto es, banca de desarrollo y
los fondos y fideicomisos de fomento— ha tenido un efecto importante en la
arquitectura de los mercados de ahorro y crédito. La banca de desarrollo jue-
ga un papel relevante en el fondeo de bancos pequefios y de intermediarios
no bancarios. Por su parte, las Sofomes podrian sobrevivir s6lo con lineas de
crédito de la banca de desarrollo. En proyectos de bursatilizacién son nece-
sarias las lineas de fondeo de la banca de desarrollo.

El grupo coincidié que es necesario revisar a fondo las politicas y los
instrumentos de la banca publica de fomento. El indicador que tradicional-
mente se toma es de cumplimiento de metas en cuanto a crecimiento de la
cartera. Ahora bien, ese tipo de metas ejemplifican un incentivo que crea
distorsiones en los mercados. Es necesario evaluar todo el sistema en su ca-
pacidad de transformacion de empresas, asi como su «adicionalidad» a los
mercados de crédito; es decir, qué empresas son las beneficiadas o si existen
clientelas. Asimismo resulta necesario contar con indicadores mds homogé-
neos —como en el caso de los intermediarios privados— para todo el con-
junto de instituciones. De hecho, ha de evaluarse si seria mejor tener menos
instituciones financieras de fomento.

Las dreas en las que las instituciones de fomento tienen un papel central son:

+ Enel esfuerzo de formalizacion de micro y pequefias empresas.

+ Enlainclusiéon financiera.

+ En el de desarrollo de instrumentos para enfrentar y mitigar riesgo ca-

tastrofico.

El mayor riesgo de la banca publica de fomento es la politizacién de su ope-
racion, y éste se hizo presente en la Reforma Financiera de 2014 al reducir
restricciones para cuidar el capital de la banca de desarrollo.

El analizar la arquitectura obliga a revisar la intervencion del Estado en el
sistema financiero, la forma como ésta lo afecta en su desempefio y las con-
secuencias en la economia. De vital importancia es cuestionar si realmente
el Estado actiia como facilitador de los mercados, si resuelve sus fallas o si
se trata de un obstdculo a la actividad financiera. En muchos aspectos, la
industria financiera parece sobre-regulada, con el costo incremental que lo
anterior inyecta al financiamiento.

La reciente Reforma Financiera de 2014 conllevé cambios legales y nor-
mativos que afectaron la arquitectura y que parecen contradictorios: se busca
promover la actividad crediticia, pero al mismo tiempo se encarece el costo
regulatorio; se promueve la estabilidad y al mismo tiempo se libera la banca
de desarrollo de forma poco prudente. Incentiva un mayor financiamiento
via el mercado de valores, pero fomenta el endeudamiento con el apoyo de la
banca de desarrollo.
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TENDENCIAS QUE AFECTARAN LA ARQUITECTURA DEL SISTEMA
Condiciones del entorno

En los ultimos afios, la globalizacion financiera continda en curso a pesar
del entorno adverso en la economia mundial. Uno de los efectos de las con-
diciones econdmicas ha sido la reduccién del tamafio de los bancos de ope-
racion global. No obstante, en México no hay una expectativa que los bancos
globales se vendan a agentes nacionales.”

La incertidumbre en torno a los Estados Unidos suma a las magras expec-
tativas sobre las utilidades de las instituciones financieras. En lo global, lo
que se espera es que continde una tendencia de menor nivel de utilidades en
los paises desarrollados. Por ende, las matrices globales habrdn de ejercer
presion sobre filiales locales para generar utilidades. Al mismo tiempo y en
afios recientes, los bancos locales en varios paises han exhibido mejores ni-
veles de rentabilidad que sus contrapartes globales.>

En economias como la mexicana, los intermediarios financieros nece-
sitardn hacer ajustes ante el escenario de riesgos de mediano plazo: caida
en el precio del petrdleo y de otros commodities, normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal, fortalecimiento del d6lar y depreciacion de
la moneda local. Para ello serd importante vigilar el balance de las empresas
deudoras, asi como la vulnerabilidad financiera de los hogares. Con base en
ello, habrd que tomar medidas para prevenir riesgos en la salud del sistema
financiero (PwC 2015).

La industria global

Una tendencia global de la industria financiera es la entrada de oferentes de
servicios financieros distintos de la banca; en algunos casos no son interme-
diarios y se encuentran fuera del sistema y de su regulacién. La contraccién
del financiamiento global posterior a 2008 abrid ventanas de oportunidad a
intermediarios no bancarios en el mundo y éstos han crecido y abastecido a
los mercados.

De haber una contraccidn en la actividad del sistema financiero a causa de
las condiciones en la economia mexicana a partir de 2017, las empresas no
financieras tomardn mayor fuerza como oferentes de servicios financieros.

Al mismo tiempo, la innovacion en servicios transaccionales y de pagos
ha llevado a una mayor participacién de los llamados «actores no convencio-
nales» en el sistema; a saber, compafiias como Google, Amazon, Facebook
y Apple, compaiiias de telecom, asi como empresas especializadas que pro-

19 PwC (2015)
20 Ibid.
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veen dreas centrales de los bancos, como servicios de analytics, call-center y
servicios al cliente.

Las fronteras entre intermediarios y empresas no financieras cada vez son
menos claras. En la reconformacion del sistema, los intermediarios estdn in-
terconectados con una red de alianzas antes no convencionales en esquemas
B2B (business to business), y los modelos de integracion vertical de los conglo-
merados financieros se han visto reemplazados. Lo anterior obliga a recon-
siderar los riesgos y la supervision del sistema, ya que éste no estd acotado a
los intermediarios.*

Para los bancos y los grupos financieros esto representa un triple reto:

1. Adaptarse al cambio regulatorio y al compliance que permita mantener

un estdndar ante los reguladores.

2. Resolver los problemas de legado: activos poco productivos que se ha-
yan acumulado con el tiempo; asi como sistemas que permanecen a
pesar de no ser los mds adecuados para los cambios que se presentan.
Esto también requiere modificar la cultura corporativa en aquellas ins-
tituciones que son mds renuentes al cambio.

3. Invertir en servicio al cliente y en innovacion. La competencia obliga a
tener un mejor servicio y mayor confiabilidad.

La innovacidn tecnoldgica y el fendmeno llamado fintech, que une el disefio
tecnoldgico con los servicios financieros, es uno de los motores de cambio
en el sistema. Dada su importancia, el final de este capitulo le dedica una
seccion. Algunos de los efectos mds importantes que ha tenido sobre la ofer-
ta de servicios financieros son:
+ Facilitacion de un disefio del negocio centrado en el cliente (costumer
centric).
« Contribucién a que la experiencia del cliente sea un elemento impor-
tante en el servicio.
« DPara los oferentes es una representacion de un escenario futuro alta-
mente dindmico, pero también incierto respecto a tecnologias y servi-
cios que prevalecerdn.

Un resultado de la crisis global de 2008 fue la pérdida de
confianza de la sociedad en el sistema financiero. El prin-
cipal problema radica en una aparente contradiccion: los
intermediarios financieros mantienen la base de clientes,
pero la confianza de éstos en el sistema mismo ha decreci-
do de manera sensible.

21 Ibid.
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Lo anterior ha llevado a que la industria y las autoridades busquen una agen-
da de principios en el sistema bancario global que considere:

+ La restauracidn del papel fiduciario del sistema financiero. El sistema
estd regulado en cuanto a su operativa y los riesgos derivados; no obs-
tante no hay una politica para mejorar el impacto publico, nilo que po-
dria llamarse el «contrato de confianza» con los clientes y la sociedad.
Un enfoque legislativo o regulatorio no es lo mds adecuado, la indus-
tria tiene que dar el primer paso. El rol fiduciario diferencia la visiény
metas de corto plazo frente a planes de largo plazo (sin pasar por alto
la presion de accionistas, grupos propietarios y de las matrices en la
direccion opuesta).

« DPreocupacion por la sustentabilidad social de los intermediarios y los
grupos financieros en dreas que incluyen: ética y reputacion, responsa-
bilidad social e impacto sobre el medio ambiente.

+ Necesidad de considerar el manejo ético de los intermediarios. Ciertos
principios bdsicos deben orientar las decisiones en el sistema en cuan-
to a su impacto en los clientes y la sociedad.

Presiones regulatorias globales

En el 4mbito global, la implementacién de Basilea m,

asi como las nuevas regulaciones derivadas de la crisis de
2008, como la Dodd Frank, las reglas de prevencion

de lavado de dinero, de-risking, know your costumer, confor-
man un entorno en el cual se percibe sobre-regulacién y
aversion al riesgo por parte de muchos intermediarios es-
tablecidos. Lo anterior afecta las posibilidades de

mayor inclusion.

La regulacion prudencial a nivel global estd creando restricciones para la
operacion del sistema y las normas de liquidez son onerosas para los ban-
cos. En el caso de México, los principales afectados son los bancos de menor
escala. Muchas Sofomes se convertirdn en sociedades mercantiles dados los
costos de la regulacion. No obstante, los intermediarios en México requieren
adoptar el estdndar regulatorio mds avanzado.

La expectativa mundial sobre las normas de prevencion de lavado de di-
nero y de-risking es que contintien su expansion. Estas normas han afectado
la operacion de los intermediarios financieros. Por ejemplo, las operaciones
transfronterizas se han limitado, ha habido cierre de cuentas bancarias de
intermediarios no-bancarios, entre otras restricciones. Otro problema que
presenta el de-risking es la adaptacion a los estdndares mds altos, lo que ha
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representado un costo prohibitivo para intermediarios que no tienen una es-
cala suficientemente grande.

Las normas internacionales de capital, liquidez y de-risking han desem-
bocado en un «encarecimiento de la licencia bancaria», lo que ilustra una
tension entre la regulacidn por estabilidad y la busqueda de competencia que
tanto se ha discutido. Un marco regulatorio avanzado puede llevar a un des-
ajuste con la realidad mexicana.

Por otra partey en la tltima década, el manejo fiscal de la informacion de
los clientes ha cambiado en todo el mundo. Los gobiernos ejercen presiones
fiscales que modifican la operacion del sistema financiero en su actividad
transaccional, en el enfoque hacia el secreto bancario y en la vision de algu-
nas autoridades para que la banca sea agente del sistema fiscal. Esta tltima
ha resultado en detrimento de la inclusién financiera.

El cambio en la demanda

El cambio demogréfico ha transformado la demanda en el pais para el sector
financiero. Es necesario elaborar mds estudios que permitan entender mejor
el efecto de estos cambios. A continuacion, algunos que son relevantes:

A pesar del menor ritmo de crecimiento de la poblacién en México,
hay un incremento esperado de la poblacién que llevard a un aumento
sostenido del nimero de usuarios potenciales del sistema financiero.
Para 2030 habrd mds de 60 millones de adultos con edades entre 25 y
60 afios.

« Cambio de la pirdimide poblacional como resultado de un envejeci-
miento de la poblacidn: la mayor parte de la poblacion ya estd confor-
mada por adultos en edad laboral.

« Incorporacion de generaciones mds jovenes a la economia: usuarios
permanentes de tecnologia que tienen alto nivel de exigencia, prefe-
rencias distintas de consumo a generaciones previas, fuentes de ingre-
so no estables, entre otras.

+ Crecimiento de una amplia «clase media», con menor ingreso pero con
capacidad y hdbitos de consumo.

« Expectativas de cambios relevantes en la demanda de ciertos merca-
dos: se espera que el financiamiento de vivienda se reduzca, la deman-
da de servicios de pensiones se incremente y lo mismo con la demanda
de servicios transaccionales.

+ Escenario cambiante en cuanto a los eventos que ponen en riesgo las
finanzas de los hogares, empresas y gobierno: mayor demanda de ser-
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vicios médicos y presiones sistémicas de financiamiento de salud con
escenarios de alto costo.>

« Escenario de riesgos catastroficos regionales mds frecuentes, mismos
que afectan el balance de los hogares y los intermediarios a nivel local.

Innovaciodn: el efecto fintech

Desde hace varias décadas, la tecnologia se ha convertido en un drea central
de la operacidn y estrategia de los intermediarios financieros. En la actua-
lidad, las fronteras entre el negocio bancario y su componente tecnoldgico
cada vez son mds tenues, pues hay una fusion entre ambas partes del negocio.
La innovacién mds reciente que amalgama el desarrollo tecnoldgico con el
servicio de los intermediarios se concreta en los desarrollos llamados fintech.

México, gracias a la conformacion demografica que viene, es un campo
amplio para este desarrollo, en especial, porque serdn —y ya son— los jé-
venes quienes generen mayor poder adquisitivo. Asi, la innovacion y la tec-
nologia han llevado a que nuevos jugadores entren a la actividad financiera:
empresas de telecomunicaciones, grandes desarrolladores, empresas de
servicios tecnoldgicos e internet, comercio virtual, entre otras. Esto contri-
buye a que, como ya se dijo, las fronteras entre los intermediarios y empre-
sas no financieras se desvanezcan. Asimismo, el crecimiento de las innova-
ciones en servicios transaccionales implica una relacion directa entre éstos
y su conectividad.

De acuerdo con algunos miembros del grupo, las nuevas formas de in-
novacion pretenden ser disruptivas no sélo para crear un nuevo servicio,
sino para modificar las expectativas de los usuarios. Lo anterior porque la
tecnologia es mds interactiva y ofrece al usuario mds participacién en los
servicios que requiere. Ahora bien, a nivel global no queda clara la trayecto-
ria de la innovacidn, y tampoco existe una taxonomia definitiva sobre lo que
en este dmbito serd lo mds relevante. Tampoco es del todo didfano cudles
habran de ser las tecnologias dominantes. Lo que es un hecho, es que la
innovacion estd creando mayores presiones competitivas sobre los interme-
diarios establecidos. Se espera un fuerte impacto en el sector bancario y un
impacto mayor en el sector de seguros (World Economic Forum 2015).

La innovacion tiene mayor impacto en modelos de negocios que estdn ba-
sados en plataformas, que son intensivos en uso de grandes bases de datos
y que no necesariamente representan grandes costos fijos (World Economic
Forum 2015). Muchas innovaciones no alteran los procesos actuales de los
medios de pago, s6lo modifican el tramo para el usuario final, sea el merchant
o el cliente y, en principio, buscan mejorar su experiencia.

22 Véase por ejemplo Barraza-Llorens et al. (2013), sobre el costo de la diabetes en México.
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En cuanto a los servicios de pagos, los clientes reducirdn la importancia
de los diferenciadores tradicionales, como es la marca de la tarjeta. Por su
parte, los bancos perderan parte del control sobre la experiencia del usuario,
ya que ésta se verd influida por las distintas plataformas de pagos. Un com-
ponente mds de la estrategia de los intermediarios financieros serd su habi-
lidad para crear servicios que aprovechen las plataformas, o ser los emisores
de las tarjetas preferidas de ciertos comercios.

La innovacion en pagos y servicios transaccionales han modificado el
ecosistema al hacerlo menos predecible y mds dindmico (World Economic
Forum 2015). Ejemplos de innovaciones en el mercado son las siguientes:

+ «Monederos» moviles.

+ Soluciones de pago en plataformas mdviles (como Paypal, Square,

Applepay, Visa checkout, entre otros).

+ Cobro integrado: aplicaciones (Apps) que integran la solicitud del ser-

vicioy el pago (como Ubery iBeacon, entre otros).

+ Pagos «punta a punta» (llamados streamlined payments o pago procesa-

dor, emisor, procesador, adquirente).

« Pagos georeferenciados (llamados location based paymentsy geotagging).

+ Pagos de mdquina a mdquina.

+ Seguridad de nueva generacidn: tecnologia biométrica, identificacion

por localizacidn, «tokenizacion».

Los riesgos que la innovacion trae consigo son tanto positivos como nega-
tivos. Por lo tanto, es deseable una mayor colaboracion entre los regulado-
res, los intermediarios establecidos y las empresas entrantes. Hay actividades
poco reguladas que requieren atencion. Por ejemplo, procesos para validacion
de identidad, plataformas crowdfunding y de P2P, entre otros. Los modelos re-
gulatorios para este tipo de innovacion son aiin una tarea en proceso, ya que
la innovacidn crea incertidumbre en el ambito regulatorio, principalmente
por la posibilidad de arbitraje regulatorio. En México, la reciente Ley de Tec-
nologia Financiera (conocida como ley fintech) tendrd el reto de una constante
adaptacion.

En cuanto a los pagos, las cadenas de valor se han visto fragmentadas y
la presion competitiva de entrantes de todo tipo de industrias es por demds
fuerte. Sobre lo anterior, no obstante, los bancos presentan una ventaja: la
posibilidad de ofrecer multiples servicios de una forma integral, u «holisti-
ca». Esto ha empujado a los bancos a seguir una estrategia de servicio cen-
trado en el cliente; por lo tanto, la innovacidn ha ido en esta direccién. En
periodos mds recientes y ante el surgimiento de nuevas necesidades y nuevas
demandas de servicios (como pagos 24x7), se ha buscado que la innovacién
mejore la «experiencia del cliente».?

23 Véase Capgemini (2015).
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En el caso de servicios transaccionales, también han surgido riesgos como:

« Violacidn de la proteccion de datos personales.

+ Fragmentacion excesiva de soluciones de pago que lleven a una prolife-
racion de plataformas que no sean interoperables, o que se restrinjan
a un solo pafs.

+ Siel escenario tiene demasiadas plataformas, puede haber riesgos so-
bre la tenencia final de los pasivos que se derivan de esas operaciones.

De acuerdo con el World Payments Report de 2015, algunas barreras que res-
tan competitividad a los bancos en cuanto a la innovacion en pagos son: a)
sistemas arraigados en las organizaciones (llamados legacy systems, el mds
importante, 82.5% de los casos encuestados), b) modelo operativo poco
flexible, c) falta de un buen proyecto de negocio para sustentar su adopcidn,
d) servicios con operaciones fragmentadas, y €) tendencias de innovacion de-
masiado diversificadas.

Dado que la tecnologia debe constituir una experiencia para el usuario, ha
de verse libre de fricciones, amigable, seguray ética. Una tecnologia con es-
tas caracteristicas propicia la educacion financiera. La innovacion asimismo
se percibe como una cadena continua que lleve a una mayor presion competi-
tiva y que transforme no solo los modelos de negocios y la estructura del sis-
tema financiero, sino también la conducta y las expectativas de los clientes.

Lo anterior es un motor de transformacion del sistema a nivel global y en
México. No obstante, el ritmo de ese cambio ain no estd claro; por ejemplo,
en México, la adopcion de instrumentos de pago distintos del efectivo se ha
acelerado, pero hay un uso del efectivo creciente.

A manera de conclusion de este apartado, la expectativa es como sigue:
para 2025y a través del fintech, se incluird en el sistema financiero a las 2,500
millones de personas en el mundo que se han visto excluidas de su uso.*
Sélo el tiempo nos mostrard el nuevo equilibrio.

(O]

24 Sir Mark Walport (2015) «FinTech Futures» The UK as a World Leader in Financial
Technologies https:/[www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment
_data/file/413095/gs-15-3-fintech-futures.pdf
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CAPITULO 1

:COMO FOMENTAR EL AHORRO
DE LOS INDIVIDUOS Y HOGARES?

El sistema financiero tiene una responsabilidad primaria: servir de
puente entre ahorradores e inversionistas, procurando en el proceso

el mejor aprovechamiento posible de los fondos. [...] Se trata, pues, de
que los bancos movilicen dicho ahorro [...] La insuficiencia de ahorros
es uno de los muchos escollos que nos amenazan en nuestra travesia
hacia un mayor bienestar econémico y social. Sin embargo, tengo la
certeza de que los esquivaremos.

Manuel Espinosa Yglesias, 8 de mayo de 1967

1.1 MOTIVACION Y PROBLEMATICA

a generacion de ahorro es una funcion esencial en el sistema financiero.

La formacion de una base de ahorro es indispensable para el crecimiento
economico, principalmente a través de su transformacion en inversion.' Para
ello, se requiere de un sistema financiero que permita este proceso con fluidez.

En afios recientes, el ahorro financiero ha tenido un crecimiento impor-
tante en México. No obstante, se considera que hay ciertos rezagos, por ejem-
plo, en cubrir poblacién que estd excluida del sistema financiero, en generar
mayor ahorro para el retiro, y en mejorar la calidad en los servicios de ahorro
y transaccionales.

La discusidn en esta seccidn se centra en dos puntos. El primero es el reto
de contar con servicios de ahorro mds adecuados a las necesidades de distin-
tos segmentos de la poblacidn. El segundo es la inclusion financiera como
un mecanismo para permitir que los hogares puedan generar ahorro.

La adopcidén de innovaciones con base en plataformas tecnoldgicas y de
fintech, es un factor central para mejorar los servicios de ahorroy la inclusion,
pero no el Unico.? Politicas publicas que faciliten el desarrollo de estos ser-

1 El tema se ha tratado desde tiempo atrds por Goldsmith (1969), McKinnon (1973),
hasta Levine (1997), Armenddriz y Morduch (2011), Karlan, Ratan y Zimman (2013),
entre otros.

2 Larelacién entre digitalizacion, inclusidn y servicio al cliente ha sido puesta de re-
lieve en estudios recientes como Villasefior, West y Lewis (2015), asi como los re-
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vicios y una estrategia de los intermediarios centrada en el cliente (customer
centric) son también condiciones necesarias.

Tanto en México como en otros paises, la tendencia del sistema financiero
de ampliar su base de clientes en segmentos de menor ingreso obliga per se
a reformular los modelos de negocio para productos de ahorro. La pregunta
de como generar servicios adecuados y asequibles para esa poblacion, que a
su vez contribuyan a su inclusidn financiera, ain no puede responderse de
manera satisfactoria. Ello ademds representa un drea de oportunidad.

Para los proximos 20 afios se proyecta un crecimiento importante de la
poblacion adulta. Este bono demogrdfico es en s{ mismo una oportunidad
para el sistema financiero. Para los intermediarios se trata de una base cre-
ciente de clientes y para la politica publica representa una necesidad de in-
clusion que debe cubrir. Si suponemos un creciente poder adquisitivo, los
servicios de ahorro son indispensables para reproducir esa riqueza y, en
consecuencia, para generar oportunidades de movilidad social y de prospe-
ridad econdmica.

El término Movilidad Social se refiere a «las opciones

que tienen los miembros de una sociedad para cambiar
su nivel socioeconémico, y en especifico, la facilidad con
la que dichos miembros pueden moverse a lo largo de la
estructura socioecondémica. El grado de movilidad social
es un indicador que mide la igualdad de oportunidades en
una sociedad.»’

La expectativa de una mayor poblacién en edad laboral va ligada al creci-
miento de la base de ahorro de los individuos. En un estudio del Banco Mun-
dial, se argumenta que el ahorro en las economias emergentes no solo estd
creciendo a tasas mds rdpidas que en los paises desarrollados, sino que esas
economias ya se ubican como las principales fuentes de ahorro de la eco-
nomia mundial.# En el futuro, el crecimiento en el ahorro en los paises en
desarrollo se determinard por la transformacion demograficay por su creci-
miento econémico; no obstante, el poder aprovechar el potencial de ahorro

portes «Retail Banking 2020 Evolution or Revolution?» de PwC (2014) y «The Future
of Financial Services» del World Economic Forum 2015,

3 CEEY (2013) Informe de Movilidad Social en México 2013, Imagina tu fututo, p.g
A fines de los afios sesenta, los paises en desarrollo ahorraban 18% de su ingreso,
y los paises pobres 13%, mientras que los paises de ingreso alto 21%. En 2009, los
paises en desarrollo ahorraron 32% de su ingreso, mientras que los desarrollados
17%; Banco Mundial (2013).
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para generar mejores condiciones economicas en la sociedad dependerd de
la profundizacidn de la industria financiera.s

GRAFICA 1.1
POBLACION ADULTA EN MEXICO PROYECTADA PARA 2016 A 2035
Rangos de 18 a 8o afios y 25 a 6o afios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cONAPO.

Nota: El crecimiento de la poblacién adulta presenta una demanda creciente al sistema
financiero para la provision de servicios de ahorro. Esto significa un reto del lado de la
oferta a fin de que los servicios y productos sean adecuados de acuerdo con los distintos
rangos de poblacidn, ingreso y preferencias de los usuarios.

1.2 EL SISTEMA FINANCIERO Y EL USO DE SERVICIOS DE AHORRO

En su acepcion mds general, el ahorro se define como «consumo que se pos-
pone a futuro».® En esta seccion, nos enfocamos en el ahorro como esos ex-
cedentes monetarios que las familias depositan de forma voluntaria en el
sistema financiero institucionalizado de un pafs. Esta operacién permite
almacenar riqueza con fines de seguridad y transaccionales, acumular exce-
dentes monetarios para posponer consumo, formar un capital de inversion,
asegurarse ante riesgos, o bien, constituir un patrimonio que en el largo

5 Banco Mundial (2013). Este estudio provee un andlisis y revision de literatura sobre
la relacién entre cambio demografico, crecimiento y ahorro, pp. 68-77.

6 De manera literal, la Real Academia Espafiola define el sustantivo como «dinero
guardado para su uso futuron.

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 37




plazo permita estos propdsitos.” Ahora bien, los servicios de ahorro son di-
versos. Mds que productos simples, son «canastas multi-producto» que cum-
plen diversas funciones. En los servicios de ahorro, los transaccionales son
relevantes.

El ahorro financiero —salvo un momento de estancamiento en 2009— ha
crecido de manera constante desde 1996. La captacion bancaria tradicional
(saldos en cuentas de cheques y depdsitos en cuenta corriente) ha presentado
un crecimiento menos pronunciado, el cual pudiera explicarse por un ma-
yor ritmo de inversion, mejoras en la evolucidn del consumo y por los bajos
rendimientos que ofrece la banca. La captacion de las entidades financieras
populares también ha tenido una trayectoria de crecimiento desde 2004. El
llamado «ahorro forzoso» a través del sistema de pensiones ha tenido un cre-
cimiento sustancial desde la reforma de 1997. De hecho, se lo considera uno
de los principales motores detrds del crecimiento en el ahorro financiero.
Los fondos de pensiones representaron la mayor parte del crecimiento en el
ahorro financiero entre 2001 y 2012.
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GRAFICA 1.2
CAPTACION TRADICIONAL DE LA BANCA COMERCIAL
Cifras mensuales en miles de millones de pesos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI.

Nota: La captacion tradicional se refiere a los recursos captados del ptblico por institu-
ciones de banca comercial; depdsitos en cuentas, a la vista o a plazos. Durante los ul-
timos diez afios, la captacién bancaria ha tenido un crecimiento lento pero sostenido.
Esta tendencia se debe principalmente al aumento de saldos en cuentas de cheques y
depdsitos en cuenta corriente.

7 Es importante seflalar que el llamado «ahorro forzoso», aquel canalizado en los
sistemas de ahorro para el retiro, se trata en el quinto capitulo de este Libro Blanco.
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GRAFICA 1.3
CAPTACION TRADICIONAL DE LA BANCA COMERCIAL (% PIB)
Cifras trimestrales de 1-2004 a Iv-2016
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México e INEGI.

Nota: A pesar de que la captacién bancaria ha experimentado una tendencia creciente
(ver Gréfica 1.2), en términos del p1B ha tenido un aumento poco pronunciado. En 2004,
la captacion bancaria representaba cerca del 15% del PIB y asi se mantuvo hasta 2009.
Durante 2009 y 2010 alcanzd niveles alrededor del 17% para mantener una trayectoria
casi lineal hasta 2016, que llegé al 20%.

GRAFICA 1.4
NUMERO DE SOCAPS SUPERVISADAS
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV.

Nota: Otro medio de captacién tendiente a servir a poblacién que generalmente no es
atendida por la banca comercial es a través de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo (Socaps).El numero de Socaps supervisadas por la cNBv ha aumentado con-
siderablemente desde 2010. Hasta mediados de 2013, las Socaps supervisadas por la
CNBV eran menos de 8o. Actualmente, el sector de ahorro y crédito popular supervisa-
do cuenta con 152 Socaps.
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GRAFICA 1.5
TOTAL DE SOCIOS REPORTADOS DE SOCAPS

Cifras trimestrales, 1-2010 a Iv-2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV.

Nota: El nimero de socios de las Socaps supervisadas por la CNBv, al igual que el niime-
ro de instituciones, ha crecido a un ritmo considerable. Al inicio de 2010, habia cerca
de 3 millones de socios de Socaps. Al cierre del primer trimestre de 2016, habia poco
mds de 5.5 millones de socios reportados, lo cual representa un aumento de casi el 80%
en seis aflos. Lo anterior ilustra una expansién de servicios de ahorro a la poblacién
en la base de la pirdmide que, por lo general, carece de acceso a servicios financieros

bancarizados.
GRAFICA 1.6
CAPTACION DE SOCAPS
Cifras trimestrales, 1-2013 a Iv-2016
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la ENIF 2012 de INEGI.

Nota: La captacion de las Socaps supervisadas por la cNBv ha mantenido una trayec-
toria creciente sostenida. Esto se debe a la expansion de esas entidades. Si bien la cap-
tacion de las Socaps no se puede comparar con la captacion bancaria, es importante
notar que al cierre del primer trimestre de 2015, su captacion llegé a representar casi
0.50% del pPIB.
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GRAFICA 1.7
CAPTACION DE SOFIPOS
Cifras al cierre de cada afio, 2010 a 2016
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de CNBV.
Nota: La captacion de las Sofipos ha experimentado un crecimiento relativamente bajo.
A diciembre de 2015, su captacion tradicional representd poco mds del 0.10% del p1B.

1.3 EL AHORRO Y LA INCLUSION FINANCIERA

El nivel de inclusién financiera de un pais se relaciona directamente con la
posibilidad que tienen los ciudadanos de contar con instrumentos que sa-
tisfagan adecuadamente las necesidades de ahorro. Una de las restricciones
para el crecimiento del ahorro financiero son las limitantes a la inclusion
financiera a individuos y familias de menor ingreso, ya que disminuyen el
uso de instrumentos de ahorro.

De acuerdo con el Global Financial Development Report del Banco Mundial,
asi como con multiples estudios, la inclusion financiera juega un rol rele-
vante en la reduccion de la pobreza. La evidencia es contundente respecto al
acceso a instrumentos de ahorro y pagos automatizados (y es mucho mds
débil en el acceso a crédito). En consecuencia, incrementar adecuadamente
la inclusion en términos de ahorro y pagos puede ayudar a reducir la pobre-
za extrema.

En todos los hogares, desde los de bajo hasta los de medio y alto ingreso,
el ahorro cumple funciones similares. Sin embargo, hay diferencias que se
derivan de los ciclos de ingreso y de la exposicion a riesgos, asi como de la
disponibilidad global a instrumentos financieros. Estas funciones pueden
englobarse en: formacion de patrimonio, formacion de un capital produc-
tivo, aseguracion de ciclos de ingresos (la parte baja del ciclo), y la manera
de asegurarse para enfrentar contingencias como enfermedades, deceso
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de algtin miembro del hogar y catdstrofes, entre otras, ante las cuales hay
vulnerabilidad.?

Sin embargo, para la poblacidn de bajo ingreso, las barreras para el aho-
rro son palpables. Se estima que 59% de la poblacidn de ingresos bajos y me-
dios no tiene acceso a una cuenta formal de ahorros. La evidencia también
muestra que limitaciones del lado de la demanda pueden deprimir el ahorro,
incluso entre quienes cuentan con acceso. A pesar de esas barreras, la evi-
dencia sugiere que los segmentos de la poblacion de menor ingreso tienen
una sustancial demanda de productos ahorro.?

Algunos estudios han mostrado que las limitantes para la formacion del
ahorro en segmentos de la poblaciéon de menor ingreso pueden explicarse
tanto por factores de oferta como de demanda. Entre las limitantes para el
ahorro se encuentran:™

costos de transaccion: costos pecuniarios
y COStos no pecuniarios;

I

barreras regulatorias que incrementan los costos
de transaccion;

LL(#

falta de confianza en el sistema financiero;

problemas de informacion sobre los productos financie-
ros y brechas de conocimiento;

8 Véase Campos (2005), Conde (2001).
9 Karlan etal. (2013) y Armenddriz y Morduch (2011).
10 Karlan et al.(2013).
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problemas de coaccidn social: negociacion dentro de los
hogares para distribucién de los recursos;

sesgos «de comportamiento o de conducta»: la forma

en la que los individuos logran autocontrol o forman
preferencias, formacidn de expectativas sobre su ingreso
futuro o las condiciones futuras, forma en la que solu-
cionan problemas financieros.

Ciertos estudios afirman que gracias a que los hogares de menor ingreso
suelen conformarse como unidades multigeneracionales, la demanda por
ahorros en el sistema financiero es pequefia. Para los hogares intergenera-
cionales, las transferencias dentro del hogar tienen la funcién que los aho-
rros hacen en un hogar nuclear.

En muchas ocasiones, cuando las familias de menores ingresos desean
ahorrar, recurren a mecanismos y modalidades no monetarias; a saber, ac-
tivos productivos (lo que incluye ganado menor y aves en el medio rural), y
bienes de consumo duradero. También existen mecanismos de ahorro mo-
netario fuera del sistema financiero.” No obstante que esos mecanismos son
eficaces, el uso del sistema financiero formal —bancario y no bancario—
conduce a mayores niveles de eficiencia y mayor desarrollo potencial para los
mismos fines.

1.4 :DIMENSION DE LA OFERTA O DE TIPO DE OFERTA?

En México, de acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera
(ENTEF) 2015 de INEGI, 44% de los adultos entre 18 y 70 afios son usuarios de
ahorro formal (cuentas de némina, ahorro, cheques, a plazo y otras). De la
misma poblacidn, 32.4% son usuarios del ahorro informal (ahorro en casa,
tandas, familia y cajas de ahorro no formalizadas). Esto a pesar de que la in-
fraestructura actual del sistema financiero permite un mayor nivel de acceso
que el que arroja ese ejercicio. Lo anterior sugiere problemas para hacer un
empate de la oferta con la demanda potencial.

11 Véase Bazdn y Saravi (2012), Armenddriz y Morduch (2011), Campos (2005), Conde
(2001).
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GRAFICA 1.8
USO DE SERVICIOS FINANCIEROS
Porcentaje de encuestados de ENIF 2015
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la ENIF 2012 de INEGI.

Nota: Segtin la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) 2015, elaborada por
CNBV e INEG]I, alrededor del 44% de la poblacién utiliza algin instrumento de ahorro
formal. De este sector de la poblacién, mds del 60% afirma tener una cuenta de némi-
na; y un 39.9%, cuenta de ahorro. Los servicios financieros menos utilizados por la
poblacién que utiliza algiin medio de ahorro formal son la cuenta de cheques, los de-
positos a plazo fijo y los fondos de inversion, con 3.4%, 3.4% y 1.2%, respectivamente.

GRAFICA 1.9
RAZONES POR LAS QUE LOS USUARIOS CARECEN DE UNA CUENTA BANCARIA
Porcentaje de encuestados ENIF 2015
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la ENIF 2015 de INEGI.

Nota: Segin la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera (ENTF) 2012, el 44% de la po-
blacién utiliza algin medio de ahorro formal; el restante 56% no utiliza ningin pro-
ducto financiero formal. Las razones por la que esta poblacién no cuenta con al menos
una cuenta bancaria, segin los propios usuarios, son muy diversas. En primer lugar,
con un 50%, destaca los ingresos insuficientes de los usuarios informales, seguido por
la falta de interés y por considerar que no necesitan una cuenta bancaria.
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No se ha concluido aun cual es la naturaleza del déficit de infraestructura
en México, inclusive si hay tal déficit, pero existe un amplio espectro, desde
zonas de alta densidad de servicios financieros, hasta aquéllas con nula in-
fraestructura.” Incluso en lugares con infraestructura suficiente, hay pobla-
cidén no incluida. Por ello, otro aspecto del problema se remite al desarrollo de
servicios adecuados para la poblacion que estd excluida del sistema financie-
ro, o bien, para aquélla que hace un uso limitado de éste. Hay una pregunta
sin responder sobre como construir servicios de ahorro adecuados para seg-
mentos de la poblacién aiun no incluidos. Esta interrogante no sdlo es rele-
vante para la industria bancaria: también lo es para entidades que atienden
segmentos populares. De hecho, las entidades financieras especializadas en
éstos han privilegiado el crédito dentro de sus actividades, principalmente
por razones de sustentabilidad econdémica, asi como por la presencia de un
aparato del gobierno dirigido a la dispersion del crédito, entre otros factores.’s

Aunado a ello, en el caso de las entidades de ahorro y crédito popular, hay
barreras regulatorias que dificultan la captacion de ahorro. Un ejemplo son
las disposiciones para prevenir el lavado de dinero: éstas requieren elemen-
tos como la identificacion de clientes, que no siempre tienen los usuarios de
servicios financieros de menores ingresos, en especial los rurales. En caso de
no exhibir la documentacion, las entidades financieras deben negar el servi-
cio.” De igual forma imponen costos transaccionales para atender los reque-
rimientos de la materia, tales como capacitar y nombrar un representante
ante la Secretaria de Hacienda quien habrd de encargarse de cumplir las obli-
gaciones y guardar y custodiar la informacion de sus clientes por diez afios.

Asimismo, hay diferencias en el fondo de proteccién al ahorro relaciona-
do con los intermediarios no bancarios que operan en segmentos populares
en cuanto al monto de la cobertura de los depdsitos.’> Los montos cubiertos
por los seguros de dep0sitos para instituciones de banca multiple es de hasta
400 mil upis (alrededor de 2.16 millones de pesos), mientras que los Fon-
dos de Proteccion para las Sofipos y Socaps (Prosofipo y Focoop, respectiva-
mente) cubren sélo 25 mil UDIS (135 mil pesos). En otras palabras: el ahorro
bancario estd protegido 15 veces mds que el ahorro popular. Esto inhibe la
entrada de ahorradores e inversionistas a este tipo de entidades, lo que afecta
su fuente de fondeo y limita su capacidad de «competirle» a la banca en la
captacion de depdsitos.

12 Véase Sdnchez Tello y Zamarripa (2015); Castellanos, Castellanos y Flores (2009), as{
como la informacién en el Reporte de Inclusion Financiera de la cNBv.

13 Véase Cotler y Lopez (2013), Bazdn y Saravi (2012).

14 Vease Pws (2013) https://[www.pwc.com/mx/es/retos-sector-financiero/archi-
vo/2013-07-ley-federal-operaciones-ilicita.pdf
15 Véase Cotler y Lopez (2013).
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Importancia
de la experiencia
del cliente
en los productos
de ahorro

No menos relevantes resultan las barreras al ahorro que imponen las dis-
posiciones en materia fiscal. Hasta finales de 2013, el Impuesto sobre Dep6-
sitos funciond como uno de control que buscaba desincentivar los de depd-
sitos en efectivo. A partir de enero de ese afio, la reforma fiscal elimind ese
impuesto del 3% que se aplicaba el monto ahorrado en efectivo en exceso a
$15,000. En su lugar, se establecid la obligacion por parte de las instituciones
del sistema financiero de proporcionar anualmente al sAT la informacion de
depésitos por arriba de dicho monto de $15,000 pesos mensuales. Asimismo,
las personas fisicas 0 morales que abran una cuenta en una entidad financie-
ra, deberdn solicitar su inscripcion en el Registro Federal de Contribuyentes.
Con estas medidas se ha inhibido el ahorro en el sistema financiero y favoreci-
do la monetizacién de la economia, con los costos y riesgos que esto implica.

Sin embargo y como ya se sefialo, el uso de los servicios de ahorro no sélo
depende de la dimension de la oferta. Aspectos de la demanda explican este
problema, asi como la forma en la que se presenta la oferta ante los deman-
dantes. Estudios recientes basados en la economia de la conducta proponen
que cambios deliberados en la arquitectura de la oferta, pueden llevar a ma-
yor demanda y mejores resultados para los clientes. Esto en la medida en que
se altera la forma en la que perciben los servicios y su capacidad de eleccion.™
Lo anterior es esencial para cambiar las actitudes de usuarios potenciales del
sistema financiero y que ain no estdn incluidos.

1.5 RELACION CON EL CLIENTE, CALIDAD DEL SERVICIO Y CANALES

El ahorro financiero se conforma por varios tipos de productos. La mds sim-
plificada y tradicional nocion es que los usuarios de los servicios de ahorro
buscan un rendimiento, y de esa forma, seleccionan un producto y un in-
termediario. Esto sucede para fondos de inversion o inclusive cuentas de
ahorro para el retiro. Ahora bien, la mayoria de los productos relaciona-
dos con el ahorro —y en los que circula mayor monto de dinero— tienen
un alto componente de servicios transaccionales. Los servicios de ahorro
constituyen una canasta; no son un producto unitario. Esto se relaciona con
la capacidad cada vez mayor del sistema financiero para ofrecer servicios
transaccionales.”

Como consecuencia, la calidad del servicio, la confiabilidad, la seguri-
dad y, en general, la relacion con el cliente, son una parte central del ne-
gocio bancario. La «experiencia del cliente» es un elemento central en el
disefio de los productos de ahorro. Esta se traduce en la forma en la que los

16 Esto se conoce como nudge, un concepto basado en la teoria de la conducta, véase
Thaler et al. (2008).

17 Zamarripa et al. (2014).
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intermediarios financieros disefian e innovan sus servicios para estos fines,
en el como se transmite esa informacidn a los clientes y en como la regula-
cion contribuye o va en detrimento de ello.”®

A pesar de que lo anterior parezca intuitivo, hay evidencia de que cuan-
do los consumidores contratan servicios financieros, su toma de decisiones
suele acarrear ineficiencias. Hay estudios sobre la calidad de los servicios
financieros en México que analizan el fendmeno. Uno de los estudios se
basé en grupos de enfoque con usuarios de ingresos medios y bajos, y se
experimentd con clientes simulados. El estudio cubrié bancos y entidades
populares. Al final, mostré que varios usuarios no se informan sobre as-
pectos clave de los productos que contratan y se percatan por eventos que
los afectan negativamente. Los usuarios también reportaron no leer el con-
trato, o bien no haberlo entendido cuando trataron de leerlo. No obstante,
cuando se llevd a cabo el ejercicio con clientes simulados, se evidencid que
las instituciones proporcionan (de forma voluntaria) poca informacion al
cliente sobre los detalles de los productos. Los clientes mds «sofisticados»
y que se comportaron de forma mds exigente pudieron obtener mayor in-
formacidn, pero aun asi de forma limitada. Mucha de la informacién que
se proveia estaba asociada con un factor de actitud y conducta por parte del
cliente (Giné et al. 2012).

En México, la regulacion que establece la Ley de Transparencia y Ordena-
miento de los Servicios Financieros (y reglamentaciones secundarias) pro-
cura normar sobre este tipo de problemas. No obstante la regulacién, hay
atin problemas de calidad en el servicio, misma que es un factor que va en
detrimento de la capacidad de generar ahorro financiero. Lo anterior no se
refiere solo al disefio del producto, sino a como se formula la relacién entre
un ahorrador y un intermediario financiero.

Para ello, es necesario que los canales de distribucion de los servicios de
ahorro tengan las siguientes caracteristicas para el usuario:

« accesibilidad, en términos geograficos y de facilidad para su uso;

+ asequibilidad, que el costo no sea una barrera;

« confiabilidad, no sdlo en materia de su funcionalidad, sino en el dar al

usuario la confianza de que alguien «estd a cargo» de sus recursos.

accesibilidad asequibilidad confiabilidad

Caracteristicas de los canales de distribucion de los servicios de ahorro

18 Thaler et al. (2008).
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Se trata de caracteristicas esenciales dentro de cualquier innovacién para
servicios de ahorro y transaccionales.

Al parecer, la actual adopcion de innovacion en tecnologia digital y pro-
ductos de fintech contribuirdn con la mejoria de los canales en este sentido.
Su transformacidn para proveer servicios financieros de manera digital al-
tera no solo la mecdnica del servicio, sino también la percepcion que se tie-
ne de éste.” Por ello, también se considera que puede transformar la expe-
riencia del usuario y, por lo tanto, su comportamiento como ahorrador. Ello
contribuye a robustecer la demanda de ahorro, pero requiere de inversion en
tecnologia, sistemas e investigacion.

1.6 DISCUSION

En la discusion sobre este tema, los expertos coincidieron que en México, el
sistema financiero privado ha logrado un crecimiento sostenido en los ulti-
mos afios en cuanto a captacion y crecimiento del ahorro. No obstante y si
se lo compara con otros paises, la economia estd rezagada en la penetracidn
del ahorro voluntario y ahorro forzoso. Nuestros niveles estdn por debajo
de los chilenos o de los coreanos. A pesar de ello, segin la unanimidad del
grupo, la problemadtica central de la oferta del sistema financiero en servi-
cios de ahorro radica en los servicios para los segmentos de bajo ingreso de
la poblacion.

Varios miembros del grupo comentaron que los grandes bancos comer-
ciales tienen la base mds importante de clientes en servicios de ahorro. Su

AN

o gigHol o o
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saldos comisiones mala
minimos comunicacién

‘_--.--.-
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Menor ingreso,
mayor dificultad para acceder al sistema financiero

19 Véase a Villasefior, West y Lewis (2015).
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capacidad para incorporar nuevos clientes, por las economias de escala deri-
vadas de su plataforma de distribucion, es sensiblemente mayor. No obstan-
te, en el pasado incluso éstos tenian pocos incentivos para penetrar en regio-
nes rezagadas en accesibilidad al sistema financiero. A pesar de la creciente
innovacidn de los bancos, sus productos atin no se adecuan a las necesidades
de segmentos de menor ingreso; un ejemplo de ello son los costos del cash in|
cash out (comisiones), las politicas de saldos minimos, la simplicidad de uso,
adecuacion a los ciclos de ingreso y ahorro del cliente, asi como mala comu-
nicacion con clientes de estos segmentos.

Los miembros del grupo comentaron que las cuentas de ahorro, con las
caracteristicas que requieren los sectores de bajos ingresos, son poco costea-
bles para la banca multiple tradicional, a pesar de las fuertes economias de
escala que presentan. Esto inhibe ademas la calidad en el servicio que pue-
dan otorgar. De hecho, algunos bancos con presencia en el segmento popu-
lar han tenido dificultades para desarrollar una base de ahorradores. Incluso
la experiencia de las cuentas bdsicas que promueve el Banco de México no ha
permeado del todo en los usuarios del sistema.

Los especialistas coincidieron en que los costos de transaccion para los
usuarios afectan mads a los segmentos de menor ingreso. El costo y los re-
quisitos para abrir cuentas en el sistema bancario pueden ser una restriccion
para muchas personas (por ejemplo, para quienes no cuentan con un com-
probante de domicilio adecuado o identificacidn oficial requerida). Otros
son los costos de movilidad del usuario para cambiarse de una institucion a
otra (switching costs), mismos que son altos para todos los usuarios, indepen-
dientemente de su nivel de ingreso. Por otra parte, hubo consenso en que las
regulaciones para prevencion de lavado de dinero (PLD) han incrementado
estos costos significativamente.

Hubo quienes comentaron que a pesar de lo anterior, algunos bancos
que han incursionado en segmentos de bajo ingreso han podido desarro-
llar una base fija de ahorradores. En parte, esto se ha logrado gracias a una
estrategia de negocio de las instituciones. Hay bancos grandes que cuentan
con productos sencillos, pero no han desarrollado una estrategia para estos
segmentos.

Varios miembros del grupo coincidieron en que los intermediarios po-
pulares, principalmente las Socaps (cajas de ahorro), tienen potencial para
incrementar la base de ahorradores, en especial, entre la poblacidn de bajos
ingresos y la que se ubica en zonas rurales o de baja densidad poblacional.
Existen casos exitosos de cajas de ahorro y que son modelo para el desa-
rrollo de este mercado. Lo anterior incluye aspectos culturales o de lealtad
de su clientela. Estas instituciones, por vocacion y por su posicionamiento,
podrian ser mds eficientes en la provisidn de vehiculos de ahorro para seg-
mentos de la poblacién con poco acceso a instrumentos de esta naturaleza.
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Las SOCAPS o cajas de
ahorro tienen potencial

para incrementar
la base de ahorradores

Se dijo que existen restricciones en los intermediarios populares para
desarrollar una base de ahorro del publico, y una de las principales limitan-
tes para los ahorradores es el marco regulatorio. Este determina el saber
que los clientes recuperardn sus ahorros y que tendrdn acceso inmediato
a éstos en caso de quiebra. El seguro de depdsito de las Cajas y las Sofipos
es inferior al de la banca comercial. Aunado a lo anterior, los esquemas de
supervision son mds débiles que en la banca comercial. Del mismo modo,
consideraron que los esquemas de liquidacion de estas instituciones son
complejos, lo que afecta el ahorro.

Para el grupo, un marco regulatorio a favor de fomentar el ahorro en las
entidades no bancarias debe cuidar que los servicios se ofrezcan en condi-
ciones de seguridad para el usuario, y que no se den prdcticas abusivas, como
ha ocurrido en el pasado. Algunos participantes propusieron una regulacion
diferenciada para favorecer el desarrollo de estos intermediarios, pero no
hubo acuerdo en la materia. Esto sin dejar de sefialar que las disparidades
que hay en la regulacion para intermediarios populares —principalmente
la diversidad de figuras y las distintas formas en las que la regulacién y la
supervision las contemplan— generan arbitrajes regulatorios, confusion y
poca credibilidad hacia los clientes, lo que merma su capacidad de captar
ahorro. Dado que por afios las autoridades enfatizaron la estabilidad, segu-
ridad y salud del sistema financiero y no asi la inclusion y la competencia,
estos intermediarios quedaron fuera de esquemas regulatorios por falta de
una escala que les diera importancia sistémica.

A su vez, la regulacion genera costos que inhiben la innovacién y el aho-
rro para las entidades. Las regulaciones para prevencion de lavado de dinero
imponen altos costos regulatorios y de supervision que también frenan el
desarrollo del ahorro. Ya que la generacién de nuevos productos podria im-
plicar riesgos para la estabilidad, es la autoridad misma quien restringe la
innovacion.

Otra restriccion importante es la del acceso al sistema de pagos por parte
de los intermediarios populares. Esto afecta negativamente el ahorro en esos
intermediarios porque los productos transaccionales son la principal puerta
de entrada para captar recursos del publico. Lo anterior es relevante dado
que los intermediarios pequefios adn tienen limitaciones para acceder al sis-
tema de pagos por su escala. Se trata de un sistema que requiere de cierta
inversion en tecnologia, asi como de esquemas de garantias.

En el caso de las Cajas, hay otras restricciones que limitan su capacidad
para crecer; a saber, su poca innovacion y los problemas de gobierno corpora-
tivo. Inclusive la propia autoridad financiera limitd el crecimiento de las Cajas.
Aclarando que si bien es importante implementar las practicas de gobierno
corporativo, esto no debe significar costos regulatorios innecesarios que pu-
dieran hacerlos financieramente inviables. Asimismo, la regulacion debe te-
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ner cuidado en no afectar la funcidn social que estos intermediarios cumplen
en beneficio de sus comunidades, pues proveen de servicios de salud, educa-
cién y otros que tienen impacto positivo en la movilidad social de sus socios.

La vision del gobierno con respecto a la inclusion ha sido poco clara. El
grupo comentd que la vision de la Reforma Financiera de 2014 en torno a
la inclusion estaba erroneamente centrada en el crédito. Ello a pesar de los
avances de aflos previos, as{ como de un conocimiento y experiencia acumu-
lados sobre este tema en organismos como la CNBV y Banco de México, o
bien, en la valiosa experiencia del PATMIR.* Cabe sefialar que a principios de
julio de 2016, el gobierno lanzé una estrategia nacional de inclusion finan-
ciera a través de la Politica Nacional de Inclusidn Financiera, algo que hasta
entonces no se habia concretado.*

1.7 RECOMENDACIONES

El grupo coincidid en que la politica ptblica debe orientarse en el fortaleci-
miento de la inclusion y evitar las medidas que la inhiben. Por ello, el marco
normativo para prevencion de lavado de dinero y la normatividad que éste
hace de los bancos agentes del fisco requiere de una revision, pues genera
altos costos de transaccidn para los usuarios, y al mismo tiempo limita el
proceso de inclusion financiera.

Se requiere incrementar las posibilidades de movilidad de clientes en los
servicios de ahorro. A pesar de las mejoras en la normatividad, la movilidad
de los clientes aun es restringida. Mds que nuevos cambios regulatorios, se
necesita una mejor prdctica.

El grupo de expertos coincidid en que Bansefi debe contribuir a un efecto
transformador en el ahorro y la inclusion, pero requiere reformular su actua-
cidn, para ello:

+ Esindispensable reconsiderar las funciones originales de Bansefi. Por
ejemplo, para apoyar a las Sociedades Cooperativas a que operen
mejor en el sistema de pagos, se requiere de una institucion que ten-
ga funciones similares a las de un banco central —De hecho, esa era

20 El PATMIR es el Programa de Asistencia Técnica a las Microfinanzas Rurales, y re-
side actualmente en Bansefi.

21 La misma busca avanzar: a) la educacion financiera «para el uso eficiente y respon-
sable del sistema financiero de toda la poblacidn; b) (el) uso de innovaciones tecno-
légicas para la inclusion financiera; c) (el) desarrollo de la infraestructura financie-
ra en zonas desatendidas; d) (una) mayor oferta y uso de servicios formales para la
poblacién sub-atendida y excluida; €) (una) mayor confianza en el sistema financie-
ro formal a través de mecanismos de proteccion al consumidor; f) (la) generacién
de datos y mediciones para evaluar los esfuerzos de inclusion financiera.»
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una de las funciones originales de esa institucion—. De este modo
habria un efecto positivo en la competencia del sistema financiero.

+ La consolidacién que se observa en el sector de Cajas es una buena
oportunidad para que Bansefi pueda ordenary reenfocar su estrategia.

+ Se podria promover con mayor fuerza un producto de ahorro senci-
llo, transparente y seguro a través de Bansefi. Esa institucion tiene
esta funcion, pero se ha enfocado mds en la distribucién de recursos
de programas sociales. Por lo tanto, es necesario que Bansefi reenfo-
que su estrategia.

+ Uno de los grandes riesgos es el uso politico de los canales guberna-
mentales para promover ahorro. Para los participantes, una institu-
cién como Bansefi puede ser presa de intereses politicos y, derivado
de ello, no cumplir con sus objetivos. Por ello, esa institucion tendria
que gozar de cierta autonomia, con consejeros independientes y un
mandato claro.

+ Bansefi debe tener un compromiso real de mejora tecnoldgica que se
adecue a las tendencias de la industria.

+ Tanto Bansefi como el resto de la banca de desarrollo y fondos que
afectan la actividad de ahorro deben fortalecer su capacidad para
promover plataformas tecnoldgicas.

« La Reforma Financiera de 2014 contemplé un componente de inclu-
sién, pero ese compromiso se enfocé en el crédito. En julio de 2016 se
emitié la Politica Nacional de Inclusidn Financiera,* sin embargo, ésta
se ha rezagado y alin quedan dispersas las acciones en esta materia.

Las recomendaciones respecto de dicha politica son:

+ No perder continuidad en la estrategia de inclusién financiera.

« Tener criterios de focalizacion en la estrategia, vis d vis objetivos
abiertos —en este sentido, un programa como el PATMIR es una ex-
periencia valiosa y positiva. Esto también permitiria contar con un
mejor seguimiento.

+ Mantener continuidad en las métricas que permitan un conocimien-
to de los patrones de inclusién (como la Encuesta Nacional de Inclu-

22 Véase la Politica Nacional de Inclusion Financiera» emitida por el Consejo Nacional
de inclusiéon Financiera en junio de 2016 en http://[www.gob.mx/cms/uploads/atta-
chment/file/110408/PNTE ver_r1jul2016CONATE vfinal.pdf
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sion Financiera), y perfeccionarlas para que sean comparables con
otras fuentes estadisticas.

* Que los 6rganos auténomos evalden que la estrategia de inclusion
no se use con fines politicos.

El papel central en esta materia lo tiene la industria financiera como oferente
y como agente para fomentar una demanda mds robusta. La adopcion de in-
novacidn digital y productos de fintech requieren de inversidn en tecnologia,
sistemas e investigacion (por ejemplo andlisis de big data). Se requiere de in-
version en investigacion que estimule un comportamiento de ahorro en los
usuarios de todo el sistema financiero. Esta inversion requiere de costos que
no todos los intermediarios pueden cubrir, por lo tanto es necesario que los
organos de gobierno corporativo de los intermediarios consideren que:

« Las alianzas estratégicas entre distintos intermediarios para cubrir
esos costos, asi como entre intermediarios y proveedores no finan-
cieros serdn cada vez mds importantes. Por lo tanto son un camino
para crear una mejor experiencia del usuarioy fortalecer la demanda.

* En el caso de los grandes intermediarios, a pesar de la presién por
generar utilidades, el momento actual requiere de inversiones que
probablemente no sean costeables en el corto plazo, por ello, puede
que requieran de mayores tiempos de maduracion, o bien, de un pro-
ceso de ensayo y error.

« La experiencia del cliente, y por lo tanto una visién «centrada en el
cliente» es necesaria ante el crecimiento de servicios basados en tec-
nologia que tienen un cardcter masivo. Esos servicios deben brindar
seguridad al usuario y deben ser amigables para el usuario.

El papel fiduciario del sistema financiero debe ser claro
para los ahorradores. Ello requiere, entre otras cosas,
del reforzamiento de la ética de la industria. Aunque no
resulte sencillo proyectarlo a nivel empresa, es posible a
nivel industria. En general, la percepcién social del siste-
ma financiero debe mejorar, lo cual requiere de acciones
consistentes por parte de la industria, asi como de un rol
informativo por parte de las autoridades.

O]
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CAPITULO 2

(TIERRA INHOSPITA O DE OPORTUNIDAD?
FINANCIAMIENTO A MICROEMPRESAS
Y MICROEMPRESARIOS

Una banca sana ayuda inmensamente al desarrollo econdmico si,
como he dicho antes, puede llegar a los mds recénditos rincones

del mismo a recoger el ahorro puiblico y a usar este en otorgar crédito
diversificado a los sectores que mds beneficien ese desarrollo
econdmico.

Manuel Espinosa Yglesias, 1967.

2.1 MOTIVACION Y PROBLEMATICA

| financiamiento a la microempresa es un componente importante de

la profundizacidn del sistema financiero.” En esta seccion veremos que
la provision de financiamiento a microempresas y microempresarios es un
drea de oportunidad para el sistema financiero que ha sido poco explotada,
y que puede tener un impacto favorable en la economia y en la movilidad
social. Lo anterior implica que el sistema financiero debe utilizar su poten-
cial para adecuarse a las caracteristicas predominantes de una economia
en la que la gran mayoria de las unidades productivas son Mipymes. Asi, el
sistema financiero a su vez generaria un efecto transformador en las empre-
sas micro, pequeflas y medianas. Se trata de uno de los canales mds viables
para que este segmento de la economia se inserte en la formalidad y en la
productividad.

Un sistema financiero desarrollado estimula la formacion de nuevas em-
presas y expande a las pequefias. Ademds, permite identificar los proyectos
empresariales con potencial para su crecimiento. En el caso de las empresas
micro, pequefias y medianas, el acceso al sistema financiero ha sido un tema
de interés reciente tanto en la literatura de politica econdmica, como en la
politica publica de muchos paises.? Este interés se ancla en que las Mipymes

1 Para dos estudios a fondo sobre el tema, véase Cotler (2008 y 2015).

2 ElBanco Mundial estima que en los paises en desarrollo en los préximos afios habrd
al menos 400 millones de Mipymes en el mundo. En la actualidad, menos del 30%
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no solo representan la mayoria de las empresas en una economia, sino que
son, con ello, una parte significativa de empleo. Asimismo, pueden ser se-
millero de empresas mds grandes. Por lo general, las grandes empresas co-
mienzan como pequefias, por lo que su capacidad para desarrollarse a través
de financiamiento e inversion es crucial para cualquier economia.?

Si bien el impacto directo de las microempresas en el crecimiento eco-
ndémico no estd corroborado totalmente por los estudios que analizan este
tema, la mayor parte de la evidencia apunta a su desarrollo como un fac-
tor positivo para la prosperidad econémica de los hogares.* Por lo tanto, las
restricciones al financiamiento condicionan esta relacion. Diversos estudios
encuentran que el financiamiento a microempresas tiene un efecto positivo
en las empresas mds pequefias—las cuales tienen menores posibilidades de
acceder al crédito—, lo que incluye el que se utilice el financiamiento para la
inversion en activos fijos.> En este mercado, el sistema financiero puede tener
un alto impacto en la economia, ya que permite potenciar el crecimiento de
futuros empresarios y seleccionar los buenos proyectos de los que no son del
todo prometedores.

Existe una percepcion generalizada de que las Mipymes carecen de me-
canismos adecuados de financiamiento (principalmente en los paises con
sistemas financieros poco desarrollados). En otras palabras, quizd pueden

de esas empresas utiliza financiamiento, y la mitad de éstas se estima que estdn
subfinanciadas; Banco Mundial (2013).

3 Véase por ejemplo, De la Torre, Martinez Perfa y Schmukler (2010).
Véase Banco Mundial (2013).
5 Véase Beck y Demigurc-Kunt (2006), y Cotler y Woodruf (2008).
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acceder a algun tipo de financiamiento por parte de intermediarios, aunque
éste no sea el mds adecuado. Algunos estudios argumentan que la tecno-
logia para otorgar crédito de la banca comercial no es la idénea para este
tipo de empresas.® La causa central de esta limitante es que las empresas
micro y pequefias son altamente opacas en la informacién que se necesita
para elaborar un expediente de crédito. Otro factor es la poca disponibilidad
de garantias. Hay que decir que no todos los estudios o encuestas coinciden
con esta vision’

La Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (Enaproce) de 2015, sefiala que el 66.8% de
las Mipymes manifiesta que no aceptaria un crédito bancario por conside-
rarlos caros.® Sin importar la tecnologia que se utilice para evaluar el riesgo
crediticio, a muchas empresas no les interesa endeudarse con el sistema fi-
nanciero.

CUADRO 2.1
MIPYMES Y FINANCIAMIENTO
Tamafio NGm. de empresas que % NdGm. de empresas que % Total %
delaempresa  aceptarian un crédito NO aceptarian un crédito
bancario en 2015 bancario en 2015
Micro 1,305,158 33% 2,657,264 67% 3,962,422 100%
Pequefia 33,186 42% 46,181 58% 79,367 100%
Medianas 7,726 46% 9,028 54% 16,754 100%
Total 1,346,070 33% 2,712,473 67% 4,058,543 100%

Fuente: Enaproce 2015, INEGI.

6 Armenddriz y Morduch (2011), y Berger y Udell (20060).
7 Véase Berger y Udell (2006).

8 INEGI (2016) Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (Enaproce) 2015 (http://www.inegi.org.mx/est/con-
tenidos/Proyectos/encuestas/establecimientos/otras/enaproce/doc/ENAPROCEIS.
pdf)
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En esta seccidn nos enfocaremos en el financiamiento a microempresas.
La diferenciacion principal entre una microempresa y una PYME es que las
primeras llevan una contabilidad no diferenciada de la contabilidad del ho-
gar. Por esto, la informacion disponible para el financiamiento es ain mds
opaca en una microempresa que en una pequefla empresa.’ Esta distincion
es importante porque muchos estudios mezclan en su métrica a las microy
pequeflas empresas.™

No obstante, las definiciones de Mipymes no son definitivas. Distintas
fuentes y estudios varian al respecto con base en el nimero de empleados
por sector (Enacipe) y/o por ventas.”” Del mismo modo, los modelos de fi-
nanciamiento difieren entre empresas micro y pequefias (como de discutird
en la seccion de pymes), y entre las mismas microempresas con base en sus
caracteristicas. A pesar de ello, un gran numero de estudios combina en una
misma categoria microempresas y empresas pequefias.

CUADRO 2.2 11%
MIPYMES Y EMPLEO Medianas 13%
Tamafiodela  Personal % Pequefias
empresa ocupado .
Micro 8,675,103 75% @
Pequefias 1,550,838 13%
. 75%
Medianas 1,282,159 1% Microempresas
Total 11,508,100 100%

Fuente: Enaproce 2015, INEGI.

Ahora bien, la frontera entre una microempresa y una PYME no es definitiva.
Existe un amplio espectro de unidades econdmicas que hace dificil distin-
guir entre una y otra. Hay microempresarios que en una situacion de po-
breza buscan una salida al desempleo. Hay otros que de un micronegocio
transitan a una PYME formal. Respecto a los segundos, en casos documenta-
dos, el acceso a un mecanismo adecuado de financiamiento ha sido un factor
determinante para esa transicion.'

9 Eneste sentido, lo que se considera crédito productivo para hogares de bajo ingreso
es prdcticamente indistinto del financiamiento a una microempresa.

10 Aquivale sefialar que de acuerdo con la Enaproce, en 2015 el 25.5% de las Mipymes
llevé su contabilidad en cuaderno o libreta de apuntes y el 21.4% no lleva a cabo
registros contables.

11 La clasificacion generalmente se basa en tamafio (combinaciones de nimero de em-
pleados y ventas), asi como en tipo de actividad y personalidad juridica. Para una
revision sucinta de las definiciones, véase el estudio de competencia en financia-
miento a PYMES, de Banco de Mexico (2015), Anexo L.

12 Existen multiples casos de este tipo, algunas historias de éxito se documentan en el
Premio Banamex a la Microempresa.
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Opacidad, informalidad y baja productividad, caracteristicas de estas
empresas, no son un buen escenario para oferentes de financiamiento. Al
tiempo, se trata de un drea de la economia predominante y altamente di-
ndmica. En esta seccion, argumentamos que el sistema financiero puede
tomarlo como un drea de oportunidad de negocio y un vehiculo ttil para
fomentar el desarrollo. La politica publica puede asimismo ayudar, con el
riesgo de obstaculizar este proceso.

2.2 MICRONEGOCIOS EN MEXICO Y SU FINANCIAMIENTO

De acuerdo con un estudio de BBVA Research, muchos micronegocios no
comienzan como una primera opcion para sus duefios, por lo general, son
ocupaciones temporales mientras encuentran un trabajo fijo y son propor-
cionadas por la conveniencia del momento. Por lo tanto, las decisiones em-
presariales se ven influidas por las expectativas del negocio. En 2010, segin
la ENAMIN, casi 8.4 millones de micronegocios operaron en el pais, lo que
significa alrededor de 240 mil mds que en 2008. De éstos, la proporcion de
las que no tienen establecimiento con respecto al total es muy alta.’* La gran
mayoria de los micronegocios no cuenta con un local o establecimiento fijo,
lo cual es un factor que limita el acceso a crédito.”s

El uso de financiamiento en este segmento es limitado. De acuerdo con
la ENAMIN, en 2008, 18.8% solicitd préstamos, y en 2010 fue 18.7%; es decir,
la proporcion se mantuvo estable. En cuanto al otorgamiento, 10.8% obtuvo
préstamo en 2008, y 6.4% lo obtuvo en 2010. La mayoria de los préstamos
son para capital de trabajo. Con respecto a las fuentes de financiamiento
para iniciar un negocio, la ENAMIN indica que los ahorros personales son
la fuente mds importante, seguida de los préstamos de familiares y amigos
y de las liquidaciones de empleos anteriores. Las fuentes de financiamiento
provenientes de los programas de gobierno y del crédito de proveedores re-
presentaron el 1% la primera y 5% la segunda, y se mantuvieron constantes
entre 2008 y 2010. Las fuentes de financiamiento provenientes de un ban-

13 BBVA Research (2013), este estudio utiliza datos de la Encuesta Nacional de Micro-
negocios (ENAMIN).

14 Esta cifra supera a los 3.3 millones de establecimientos con 10 0 menos personas
ocupadas, los cuales se contabilizaron en el Censo Econdmico de 2008. Este tltimo
no considera a unidades econdmicas que no tienen un establecimiento comercial y
que operan en el domicilio de sus clientes o en otro lugar, como la via publica. De
acuerdo con la Enaproce, en 2015 existian 4.05 millones de Mipymes con establec-
1miento.

15 Véase BBVA Research (2013), Recuadro 6.
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co, caja popular o prestamista aumentaron su importancia, pas6 de 11% en
2008 a 13% en 2010.

Por su parte, la Enaproce sefiala que es el sistema financiero formal la
fuente principal de financiamiento para las unidades econémicas. En segun-
do lugar se encuentra el crédito a proveedores para la pequefia y mediana
empresa, después estdn los recursos propios para las microempresas. Por
lo que toca al sistema financiero formal, el 53.2%, el 68.9% y el 79.3% de
las micro, pequefias y medianas empresas respectivamente, lo sefialan como
la principal fuente de financiamiento. La segunda fuente para las pequefias
y medianas empresas es el crédito a proveedores segun el 38.1% de las pe-
quefias empresas y el 40.3% de las medianas. Para los microempresarios, la
segunda fuente de financiamiento son los recursos propios.

El bajo nivel de uso de productos crediticios del sistema financiero formal
por parte de las microempresas obedece a factores multiples. Por lo general,
resulta de un bajo interés en usar el crédito formal y de un problema de ac-
ceso a los productos por parte de estos estratos empresariales. Sin embargo
y quienes lo solicitan, destacan como las dos trabas principales de acceso al
crédito el no tener colateral y el no poder comprobar ingresos.

A pesar de que el bajo apetito por el crédito formal no puede desdefiarse,
la presencia de un mercado de crédito informal con altas tasas de interés
(que llegan a 25% mensual), sugiere que se puede tratar de un problema de
acceso al sistema financiero formal. Por otra parte, la informalidad en la que
operan muchas de estas empresas y el no contar con garantias crediticias
adecuadas, agravan el problema del acceso.”

La informalidad —o los elementos que hacen que una microempresa se
mantenga en una parte del espectro de la informalidad— es una de las ex-
plicaciones centrales a esa falta de acceso. Esto refleja tanto un problema de
adecuacion de los servicios financieros, como una estructura poco propicia
de la demanda para distribuir crédito bancario. Los requisitos para solicitar
financiamiento bancario representan una barrera. La gran mayoria de los
bancos exige el acta constitutiva de la empresa, la cédula de identificacién
ante la Secretaria de Hacienda, la declaracion fiscal y estados financieros
auditados. Estos requisitos ayudan a las instituciones bancarias a medir el
perfil de riesgo de los deudores y a estimar las reservas que deben consti-
tuirse por regulacion. Sin embargo, todo lo anterior excluye a la mayoria de
estas empresas. Ademds, hay otros requisitos que pueden afectar el acceso
a crédito de los microempresarios, como es el caso de regulaciones sobre
prevencion de lavado de dinero (pLD).®

16 Ibid.
17 Cotler (2008 y 2015).
18 Cotler (2015 y 2008).
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GRAFICA 2.1
RAZONES POR LAS QUE NO SE OTORGO CREDITO A LAS EMPRESAS
(Porcentaje de empresas)
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Fuente: Enaproce 2015, INEGI.

La corta vida de las microempresas es un factor que afecta su capacidad para
obtener financiamiento de cualquier fuente externa. En promedio, un 22%
de las microempresas en México mueren a tres afios de haberse consttuido.”
Muchos bancos e instituciones publicas de fomento imponen como condi-
cion que las empresas tengan constituidas al menos dos afios. No obstante,
esto puede ser un factor endégeno, ya que las empresas que carecen de fuen-
tes externas de financiamiento tienden a durar menos.

Las condiciones del segmento de Mipymes no presentan un panorama
favorable para un crecimiento agresivo del crédito bancario. En 2011, la cNgv
yla CEPAL realizaron una encuesta a los 15 bancos que tienen en sus activos
97% de la cartera bancaria en el segmento de Mipymes. El crédito que se les
otorga es menor al 15% del total de la cartera al sector privado. Segun se-
flalaron, las razones principales de tan bajo nivel son la falta de proteccién
legal suficiente, factores macroecondémicos, problemas de informacidn asi-
métrica y cuestiones culturales y regulatorias. Otras variables consideradas
en la encuesta fueron la falta de garantias y los costos de transaccion.* Es-
tos intermediarios financieros dificilmente prestan a Mipymes que no es-
tdn legalmente constituidas y registradas ante el SAT, lo cual constituye una
barrera importante.

19 Véase Banco de México (2015), Recuadro 1, con datos de iNgGI para el periodo 2009 a
2012.

20 De acuerdo con la Enaproce el 25.2%, el 22.7% y el 23.6% de las micro, pequefias
y medianas empresas, respectivamente, sefialé que la inexistencia de un colateral
aceptable fue la razén por la que no se les dio crédito.
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La mayor parte del financiamiento de las microempresas no proviene
del sistema financiero formal. No obstante, muchas microempresas y pymes
utilizan crédito del sistema bancario con instrumentos como las tarjetas de
crédito personales (en este caso, de los microempresarios). Esto es factible
para muchos empresarios de pequefia escala, pues el acceso a tarjetas de
crédito es relativamente directo; una proporcion de éstas se utiliza para el
financiamiento de actividades productivas de Mipymes, con los altos costos
que ello implica.

Ahora bien, a pesar de los bajos niveles de penetracidn del sistema finan-
ciero en este segmento, en los ultimos afios la tendencia ha sido de crecimien-
to del uso del crédito formal en los microempresarios. Uno de los factores que
ha contribuido a ello es la autorizacién de nuevos bancos especializados en
usuarios de menores ingresos, lo cual ha incrementado la oferta de crédito
bancario en este segmento. Algunas de estas empresas inclusive han logrado
esquemas de acompafiamiento para el desarrollo de microempresarios.*

GRAFICA 2.2
NUMERO Y CREDITO DE MICROEMPRESAS (2009 A 2016)

(Cifras a diciembre de cada afio en pesos de diciembre de 2010)
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Fuente: Elaboracion del CEEY con datos CNBV y el INPC de INEGI.

Nota: El crédito bancario a las microempresas ha incrementado recientemente. Esto en
particular se ha visto impulsado por el crecimiento de la cartera de bancos especializa-
dos en este segmento, asi como de un mayor interés de bancos tradicionales por incur-
sionar en él. El nimero de microempresas con crédito bancario también ha crecido en
los tltimos seis aflos.

Otra forma de obtener financiamiento para Mipymes es a través de interme-
diarios no bancarios, principalmente de finanzas populares. Esta oferta ha

21 Véase el reciente estudio de ccar sobre los llamados «bancos tienda» o retailers,
CGAP (2015).
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crecido en la ultima década y media.>> Muchas de las Sofomes que operan en
este segmento eran intermediarios que ya contaban con una base de clien-
tes, pero no operaban bajo una figura autorizada de intermediario finan-
ciero. Esta expansion de las Sofomes fue parte de un proceso de desregula-
cion y reduccion de barreras a la entrada del sistema financiero, en especial
para las actividades de otorgamiento de crédito, arrendamiento financiero
y factoraje. A principios de la década pasada se crearon nuevas figuras para
proveer servicios financieros a la poblacion que los intermediarios tradicio-
nales no atendian.

De acuerdo con el reporte de Banco de México sobre con-
diciones de competencia en crédito a PYMES, los interme-
diarios no bancarios juegan un papel de inclusién en el
mercado. El 40% de las PYMES que recibieron su primer
crédito a partir de 2007 lo obtuvieron con una institucion
de este tipo.

En este contexto, se introdujeron las figuras de Sociedades Financieras Popu-
lares (Sofipos) y se fortalecié la incorporacion de las Sociedades Cooperati-
vas de Ahorro y Préstamo (Socaps) a esquemas regulatorios. Las Sociedades
Cooperativas, si bien desde la década de los cincuenta han tenido una larga
historia de participacion en este segmento, no ha sido sino en las dltimas
décadas que han experimentado crecimiento significativo.

Dentro de los intermediarios populares, el principal proveedor de finan-
ciamiento a microempresas es el dedicado a las microfinanzas, mismas que
han crecido de forma importante en los ultimos quince afios. Entre estos in-
termediarios, la introduccion de contratos de crédito basados en préstamos
grupales, el uso de incentivos dindmicos y la innovacion de técnicas para me-
dir los riesgos crediticios son algunos de los elementos distintivos de estas
instituciones respecto a las entidades bancarias.>

A fines de 2013, una estimacidén de la actividad de las principales micro-
financieras del pafs arrojé un aproximado de 6.6 millones de clientes acti-
vos, de los cuales 35% se atienden por mecanismos de créditos individuales y
65% mediante metodologias de crédito solidario. La cartera de crédito de las

22 En su estudio sobre competencia en el mercado de crédito a PYMES, Banco de Méx-
ico (2015) estima que de 330 intermediarios financieros no bancarios identificados,
201 (67% del saldo total de esos intermediarios) estdn constituidos como socie-
dades financieras de objeto multiple - entidad no regulada, 50 (15% del saldo total)
son uniones de crédito, 41 (12% del saldo) sociedades anénimas financieras, 20 (2%
del saldo) entidades de ahorro y crédito popular (EACP).

23 Véase Banco de México 2015, 35-36.
24 Cotler (2015 y 2008).
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principales instituciones de microfinanzas en 2014 fue aproximadamente
de 45.7 mil millones de pesos.> Como ejercicio de comparacion, lo anterior
representa el 17.5% de la cartera de crédito de la banca multiple a empresas
(834 mil millones de pesos a diciembre de 2014). En el caso de las sociedades
cooperativas de ahorro y préstamo registradas en la CNBv, la cartera total
fue de 58.3 mil millones de pesos al cierre de 2014; lo cual, representa 14.3%
de la cartera total de la banca privada a empresas.

GRAFICA 2.4
CARTERA DE SOCAPS POR TIPO DE CREDITO 1-2013 A IV-2016

(Cifras trimestrales en millones pesos de diciembre de 2010)
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Fuente: Elaboracion del CEEY con datos de la CNBV y el INPC de INEGI.

Nota: Las Socaps supervisadas han mostrado un crecimiento de su cartera de crédito.
Los créditos al consumo distintos de tarjeta incluyen créditos personales para fines
empresariales, los cuales son similares a los microcréditos. La clasificacién depende
del criterio contable con el que se asiente el préstamo. El crédito al consumo ha crecido.

Finalmente, el gobierno ha jugado un papel en la oferta de financiamiento
para microempresarios. Esta politica se enfatizo a partir de 2001. Mucho de
ese financiamiento publico a microempresarios ha tenido un objetivo mixto
—y aveces contradictorio— en su funcidn. Por un lado, se anuncia como he-
rramienta para el desarrollo econémico; por otro, se ha tomado como forma
de politica social para combatir la pobreza.?

25 Prodesarrollo (2014).

26 Las principales entidades publicas de fomento que proveen financiamiento a la
microempresa son el Pronafim, como el principal fondeador publico de entidades
microfinancieras, y recientemente el Instituto Nacional del Emprendedor, para em-
presas de nueva creacidn e incubadoras; algunos de los programas de FIRA y Finan-
ciera Rural para intermediarios y microempresas rurales (en ambos casos a través
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2.3 ¢HAY UNA TECNOLOGIA DE CREDITO IDONEA PARA MICROEMPRESA?

Un aspecto central en la oferta de financiamiento es la tecnologia para el
otorgamiento y seguimiento del crédito. Una forma de esquematizar la tec-
nologia es diferenciarla entre dos clases. La primera son las que utilizan
informacién «dura» que suele basarse en instrumentos paramétricos y que
permite otorgar crédito de forma masiva. Estos métodos de aprobacion de
crédito autorizados para créditos comerciales por la CNBvV desde 2007 «per-
miten evaluar al acreditado cualitativa y cuantitativamente, con base en da-
tos e informacion estandarizada cuya ponderacidn para arrojar un resultado
favorable haya sido previamente definida por la institucion».”” Entre dicha
informacién dura se encuentran los estados financieros auditados e historial
crediticio en buro de crédito.

La segunda se basa en esquemas relacionales. Estos implican informa-
cion «suave» derivada de la relacion cercana del intermediario con la empre-
say que permite al intermediario conocer la capacidad de pago y credibili-
dad del cliente en cuanto a honrar su promesa de repago del crédito. Esta
ultima es importante cuando los sujetos de crédito no cuentan con infor-
macion suficiente para tener un expediente de crédito que permita asignar
pardmetros. Cada uno de las tecnologias permite filtrar el tipo de cliente y
llevar a cabo un monitoreo durante el proceso. Los intermediarios grandes,
como es el caso de los grandes bancos, utilizan mds la primera. Los inter-
mediarios pequefios, como bancos locales o microfinancieras, suelen basar
sus operaciones en la segunda.?®

Esta diferenciacion ha sido recurrente en los estudios sobre el sistema
financiero. Bajo este razonamiento, hay quienes consideran que la banca co-
mercial no cuenta con una tecnologia adecuada para microempresas, pues
éstas no tienen forma de proporcionar informacion «dura» y el modelo de
negocio bancario, dados los costos, no permite mantener esquemas relacio-
nales para empresas muy pequefias. Los intermediarios de menor escala, por
su parte, pueden mantener esas relaciones que les permiten un monitoreo
adecuado.® A pesar de que esta regla se ha cumplido en muchos casos (in-
cluyendo los recientes de bancos que han buscado incursionar en el mercado

de dispersores, como agentes Procrea, Uniones de Crédito, entre otros); y ciertos
esquemas de Nafin, aunque esta ultima estd mds orientada a PYMES que a micro-
empresas. El total aproximado de la cartera vigente total canalizada al microcrédito
por estas entidades de fomento en 2010 fue: FIRA 146 millones de dblares, Pronafim
98 mdd, Financiera Rural 8 mdd, y Nafin 412 mdd; en total 665 mdd. Esto es una ci-
fra relevante si se considera que esta misma cartera en 2003 fue 10.3 mdd (DAT 20r11).
El total representa el 0.2% de la cartera de crédito de la banca miltiple.

27 Banco de México, ibidem, p. 48
28 Armenddriz y Morduch (2011), Gonzdlez-Vega (1986).
29 Ibid.
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de microempresas), Berger y Udell (2006) argumentan que no es del todo co-
rrecta, dado que las tecnologias de crédito tienen elementos mixtos. Tanto
los bancos comerciales como otros intermediarios usan combinaciones de
ambas en el crédito para microempresas.

2.4 DISCUSION

Para la mayoria de los expertos, la relevancia de las microempresas para la
economia radica en su gran alcance como generador de empleo; son de he-
cho un componente importante de la actividad econdmica en todas las re-
giones. Si bien no se espera que el desarrollo de los micronegocios se asocie
directamente con la competitividad de una economia, si hubo un acuerdo en
que su impacto en el bienestar de los hogares es relevante.

Uno de los aspectos que afecta la productividad de las microempresas
es que algunas de éstas suelen ser resultado de una decision de autoempleo
o una alternativa temporal al desempleo. Esto se relaciona con el hecho de
que las microempresas, en promedio, son de vida corta. Una microempresa
tiene menos probabilidad de crecer y madurar como negocio. Otro aspecto
con peso es que gran nimero de microempresas se encuentran en algin ni-
vel de informalidad, tanto por su vinculo con la pobreza como por su corto
tiempo de maduracion.

El que muchas microempresas sean una salida al desem-
pleo, y no necesariamente un proyecto de largo plazo, asi
como la caracteristica de que se encuentren en la informa-
lidad, son algunas de las causas por las que no califican
como sujetos de crédito de la banca. Esto al menos como
empresas. En ese segmento los créditos son directamente
otorgados a los microempresarios.

El grupo resaltd la informalidad de las microempresas como un factor clave
que ha obstaculizado el acceso al financiamiento. Sin embargo, también re-
saltd que la industria financiera no puede esperar a que se resuelva el proble-
ma de la informalidad para incidir sobre este segmento. Por el contrario, es
necesario pensar en qué tipo de sistema puede ser funcional en un entorno
como el actual. En primer lugar, porque se trata de un segmento predomi-
nante en la economia; en segundo, porque hay oportunidades de negocio
probadas en este segmento. Eventualmente y en ese entorno, un sistema fun-
cional podria contribuir a reducir los niveles de informalidad.
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La mayor parte de los especialistas coincidieron en que la inclusién en el
sistema financiero contribuye al proceso de formalizacidn fiscal. A pesar de
que una entrada a la formalizacidn es el sistema financiero, un grave error
del gobierno es tomarlo como una ventanilla fiscal. Esto tiene el efecto in-
verso: inhibe la inclusidn y la formalizacién. La inclusion permite que las
empresas maduren y que asi se promueva la formalizacion. Si un microem-
presario ve al sistema financiero como un brazo del sistema fiscal, entonces
puede haber una «auto-exclusion».

Existe un potencial en muchos micronegocios. A partir de ellos se pueden
desarrollar empresas que se incorporen a la formalidad. Los expertos coinci-
dieron en que uno de los problemas de la politica publica actual es que, con
excepciones focalizadas, no se han encontrado mecanismos ni enfoques ade-
cuados que permitan incorporar a las microempresas a mayores estadios de
crecimiento empresarial. Para ello y en primer lugar, es menester reducir los
niveles de informalidad. Después habran de generarse mayores capacidades.

Algunos de los miembros del grupo argumentaron que el estado actual
de la tecnologia permitird obviar las restricciones al financiamiento que cau-
san distintos grados de informalidad para microempresarios. Los sistemas
paramétricos y de scoring han avanzado a grado tal, que el que sean informa-
les es irrelevante.

Por otra parte, varios de los participantes consideraron que, a pesar del
argumento de la baja productividad de la mayoria de los micronegocios (vis a
vis empresas de mayor escala), se espera que el financiamiento tenga impac-
tos graduales en su productividad. La mayoria considera que hay un poten-
cial de productividad en estas empresas, pero no se han encontrado los me-
canismos para detonarlo, ni en el sistema financiero publico ni en el privado.

Algunos opinaron que la banca comercial tradicional, con las metodo-
logias predominantes en la actualidad, no representa al intermediario mds
adecuado para este segmento. Lo anterior porque un aspecto central en la
provision de servicios financieros a este mercado es el conocimiento directo
del cliente. Ante la ausencia de informacién, los mecanismos relacionales
son relevantes para el financiamiento a microempresas. Esto es poco viable
en mercados masivos.

La banca multiple es un proveedor importante de este segmento a través
de tarjeta de créditoy créditos personales. Si bien asf se resuelve un problema
de liquidez, se trata de una estrategia poco Optima para la microempresa.
Estos créditos, por sus caracteristicas de precio y plazo, no son competitivos
para financiar la adquisicion de bienes de capital que ayuden a mejorar la
productividad y crecimiento de la empresa.

Otros miembros del grupo comentaron que la innovacién en el uso de
informacidn para evaluar a los clientes y uso de fuentes alternativas de infor-
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macion estd cambiando el papel de la banca comercial en este segmento. No
obstante, se requiere de inversion en el capital humano adecuado para ello.

Varios miembros del grupo plantearon que las Sociedades Cooperativas
de Ahorro y Crédito han sido un proveedor viable de servicios financieros
para este sector, ya que cuentan con informacion directa de los usuarios, hay
cercania con ellos y lealtad por parte de sus socios o clientes; esto ultimo de
forma sobresaliente. El que las cajas s6lo puedan otorgar crédito a personas
fisicas y no a empresas, representa una ventaja comparativa. Estos interme-
diarios han jugado un papel mds importante aun en otros paises de América
Latina.>* No obstante y al igual que en la discusion sobre ahorro, las cajas
han tenido un proceso lento de adaptacion a la regulacion y de incorporacion
de innovacion, lo cual merma sus capacidades en este segmento.

Hubo quienes comentaron que para que el sector de Sociedades Coope-
rativas pueda cubrir mejor este mercado, requiere de capacidades relaciona-
das no con el crédito, sino con el poder ofrecer servicios transaccionales.
Uno de los aspectos esenciales para el desarrollo del sector de Cajas es tener
acceso al sistema de pagos. Ahora bien, dada la escala de las Cajas, esto no
es posible. El sistema de pagos requiere de mecanismos de garantias y con-
tragarantias que los intermediarios de menor escala no tienen posibilidad
de cumplir. Por ello, segtin el grupo, es necesario que este acceso se haga a
través de una institucion publica. Al igual que para los servicios de ahorro,
se planted que las Cajas accedan al sistema de pagos a través de Bansefi.
Esta propuesta estaba en la estrategia original de la institucion, pero no
prosperd por la poca confianza que le tienen las Cajas, por las dificultades
organizacionales para operar su plataformay porque se considera a Bansefi
como un competidor.

Respecto a la incursion de Sofomes y Sofipos en el segmento de micro-
negocios, se comentd que la ventaja comparativa de los intermediarios no
bancarios que operan en este mercado es que su especializacion permite
una cercania con el cliente; por lo tanto, conocen mejor el mercado especi-
fico y su entorno. Sin embargo, para que una Sofome sea exitosa, requiere
de cierta escala. Esto implica un proceso de fusiones entre Sofomes, mis-
mo que el propio gobierno ya promueve. Por su parte, las Sofipos tendrdn
que mostrar su sostenibilidad, o bien, fusionarse o transitar a otra figura;
si bien hay algunas que son de hecho exitosas, la mayoria no ha logrado
consolidar su operacion.

En la discusion se habld del caso de los retailers, que son bancos que pro-
veen financiamiento a microempresas y a PYMES a partir de tiendas comer-
ciales. Los expertos coincidieron que la base del éxito de esta figura es el
conocimiento del negocio en este segmento. En muchos de los casos, se trata

30 En Peru, por ejemplo, las cajas municipales captan aproximadamente 15% de los
ahorros y otorgan el 14% del financiamiento.
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de entidades de autorizacion relativamente reciente y que no iniciaron como
bancos. De hecho, varias de ellas no arrancaron como intermediarias finan-
cieras. Se trata, por ejemplo, de empresas que fueron cadenas de tiendas o de
prestamistas; unas se transformaron en intermediarios no bancarios, otras
directamente en banco comercial. Lo principal es que antes de su constitu-
cién como proveedores en ese segmento, ya contaban con una base de clien-
tes y de conocimiento del mercado.

Segun el grupo, independientemente de la figura o del modelo de nego-
cios, los proveedores de servicios financieros a este segmento cuentan con
un largo aprendizaje y experiencia. No es posible entrar a ese mercado par-
tiendo de cero.

Ahora bien, ese aprendizaje ha llevado a una fuerte espe-
cializacion en las metodologias de crédito. Hay intermedia-
rios basados en metodologias de grupos solidarios, y otros
basados en metodologias de otorgamiento de crédito indi-
vidual. No obstante, hay poco trdnsito de una metodologia
a otra y no se han logrado complementar entre si. Esto se
debe a que cada metodologia requiere de habilidades ge-
renciales distintas. La flexibilidad en la metodologia es im-
portante: permitiria un crecimiento de los intermediarios.
Ademds, los microempresarios a veces usan financiamiento
proveniente de las dos metodologias.

Hubo quienes mencionaron que la entrada de plataformas fintech, generalmen-
te de fondeo colectivo (crowdfunding) y microcréditos personales se ha conver-
tido en una fuente creciente de financiamiento para ciertos segmentos de mi-
croempresarios. Aunque ain tengan un porcentaje muy pequefio del mercado,
constituyen una opcion para arrancar proyectos en estadios tempranos.

Asimismo, se habl6 de lo significativo que es que no se cometan fraudes
a través de estas plataformas, pues se perjudica a pequefios inversionistas
y acreedores. Otro foco de atencidn es que no se las utilice para lavado de
dinero. Mds que trascendente resulta que se cuide la transparencia sobre los
proyectos financiados y sobre los riesgos de no pago y los términos de salida
de las inversiones. Este financiamiento representa oportunidades interesan-
tes de negocio para los acreedores y es una forma muy positiva de ayudar
al financiamiento a emprendimientos riesgosos. Sin embargo, dado que el
riesgo es mayor para los inversionistas, es imprescindible dotar al pablico de
educacion financiera y suficiente informacion para que se forme conciencia
de los riesgos y se tomen decisiones adecuadas.
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Para los expertos, la diversidad de figuras ha representado dificultades
para su consolidacion. Su desarrollo fuera del sector bancario ha generado
un entorno de mayor competencia, pero si no logran consolidarse, tendrdn
poco impacto en las condiciones del sistema financiero.

La microempresa es un drea importante para la banca publica de fomen-
to. Sin embargo, no se ha demostrado la «adicionalidad» que estas institu-
ciones han tenido en la economia. Los miembros del grupo argumentaron
que uno de los problemas es la definicion de objetivos de la banca de fomen-
to. Dentro de su estrategia, no queda claro si buscan 1) otorgar mds crédito,
2) abaratar el crédito, o bien, 3) promover el que las empresas que no tienen
acceso a financiamiento, lo consigan.

Para los especialistas, uno de los problemas que se presenta en los merca-
dos de crédito para micronegocios es el que los organismos gubernamenta-
les que canalizan financiamiento a este segmento no necesariamente repor-
tan a las sociedades de informacidn crediticia. Esto inhibe el desarrollo de
los mercados crediticios para este sector.

2.5 RECOMENDACIONES

Se coincidid en que el financiamiento a microempresarios es un drea rele-
vante para la banca publica y los fondos de fomento gubernamentales. El
trabajo mds importante de estas instituciones publicas estd en fortalecer la
demanda. Ademds, hay otras dreas de oportunidad para estas instituciones.

A continuacidn las recomendaciones del grupo para la banca de desarrollo:

+ Revisary evaluar mejor el marco de las garantias crediticias. Aunque
éstas permiten reducir las reservas de la banca, es necesario hacer
una evaluacién de su verdadera efectividad.

+ Evitar las metas cuantitativas en las instituciones de fomento. Esto
genera mayores distorsiones. Los indicadores no deben anclarse sélo
en el crecimiento de la cartera, sino en la capacidad de transforma-
cidén e impacto en las empresas.

« Mayor focalizacion de la estrategia en dreas clave.

+ Desarrollar estrategias de salida para las empresas y de desprendi-
miento de las «clientelas» que existen en la banca de desarrollo.

« Focalizar recursos que van a fondo perdido.

+ Aprovechar las nuevas plataformas fintech para promover mecanis-
mos de mejora de la informacién y de los flujos de informacién de
microempresarios hacia el sector financiero. Asimismo, desarrollar
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mecanismos de identificacion y seleccion de proyectos viables y ca-
denas productivas exitosas.

« Brindar un reporte a las entidades de informacién crediticia por par-
te de entidades de gobierno.

« Enfatizar la funcién de fomento del mercado al promover nuevos in-
termediarios en el sistema; en particular, fortalecer los elementos
institucionales, como gobierno corporativo y transparencia, en inter-
mediarios emergentes. También se debe reforzar la modernizacién
del sistema de sociedades cooperativas de ahorro y préstamo.

+ Fomentar planes de negocio, mentoria y acompafiamiento de las em-
presas en su crecimiento dentro del sistema financiero que atiende a
estos empresarios.

+ Promover los instrumentos privados para actividad incubadora y ace-
leradora.

El grupo sefial6 que hay dreas de riesgo en las instituciones de fomento. La
mads importante es la tentacion de politizar los programas de apoyo a la mi-
croempresa, y que ello se justifique por una politica que empuje mds el cré-
dito. Lo dicho se asocia con el problema de evaluar esas instituciones por su
cumplimiento de metas cuantitativas.

Otras recomendaciones de politica publica fueron las siguientes:

« Contar con un mecanismo de cédula dnica de identidad, esencial
para el proceso de inclusion financiera e indispensable para la inclu-
sion de microempresarios.

* Resistir las propuestas que surgen de manera recurrente como me-
canismo para abaratar el crédito en el medio politico para crear topes
de tasas de interés. Se sefiald que ello es un riesgo: puede ocasionar
distorsiones en el mercado y reducir la oferta de financiamiento.

+ Revisar la clasificacién prevaleciente del microcrédito como crédito
al consumo, ya que esto afecta su costo.

« Evitar la utilizacion del sistema financiero como ventanilla de inspec-
cién tributaria, pues es un serio obstdculo para la formalizacién y
para la inclusion de los microempresarios. La estrategia de combinar
reforma hacendaria-reforma financiera proyectada en ambas refor-
mas recientes es erronea.

Hubo quienes argumentaron que los intermediarios que incursionen en este
segmento de forma exitosa transitardn de estrategias basadas sélo en pro-

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 71



veer préstamos de forma oportuna, a estrategias de mayor valor agregado y
que impliquen innovacidn. Por lo tanto, se recomienda:

72

Incluir servicios transaccionales y de pago en el crecimiento de la mi-

croempresa.

Desarrollar estrategias de asociacion de distintos intermediarios en

varios niveles. Por ejemplo:

« Vertical: de intermediarios que ofrecen micropréstamos a inter-
mediarios que toman los clientes «graduados» de los primeros.

+ Horizontal: asociaciones con plataformas de pagos con empresas
especializadas.

Usar sistemas de validacion de identidad con empresas que ofrecen

servicios de datos «no convencionales»
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CAPI{TULO 3

EL FINANCIAMIENTO A LAS PYMES:
NUEVAS IDEAS PARA UN VIEJO RETO

La funcidn del crédito es corregir desajustes transitorios de capital
de trabajo o ensanchar las posibilidades productivas. Pero en ambos
casos el propdsito es aumentar la eficiencia, no generar pérdidas. Un
pafs progresa, en suma, porque aumenta su eficiencia; y aumenta su
eficiencia porque utiliza mds capital y porque mejora su técnica.

Manuel Espinosa Yglesias, 24 de febrero de 1971.

3.1 MOTIVACION Y PROBLEMATICA

El crecimiento y fortalecimiento de las pequefias y medianas empresas re-
sulta mds que relevante para la economia de un pais. Las micro, peque-
flas y medianas empresas (Mipymes) aportan 34.7% de la Produccion Bruta
Total del pais y generan 73% de los empleos.” Asimismo, se considera que las
pequeflas y medianas empresas impulsan valores como la formacion empre-
sarial, la toma de riesgos, la innovacién y la competencia.?

No obstante su importancia, en México existe un rezago en el financia-
miento al segmento de las PYMES. La totalidad del financiamiento interno
al sector privado en el pais es de 31.4% del P1B. Este porcentaje es bajo si
se lo compara con paises como Brasil, Chile, Colombia o Estados Unidos,
donde el mismo es de 69.1%, 109.4%, 52.7% y 194.8%, respectivamente.’ No
sorprende que 64% de los micronegocios inicien operaciones con ahorros
personales o financiamiento de familiares o amigos. 4

Existen factores tanto de la oferta de financiamiento como de la demanda
que explican el problema. El nimero limitado de intermediarios que ofrece
servicios a este segmento empresarial coexiste con problemas como la in-
formalidad y la corta vida de las pYMES. No obstante, se considera que una
mejora en la oferta de servicios puede reducir los problemas de la demanda.

1 Plan Nacional de Desarrollo 2013-2018, p.8o.
2 Bergery Udell (2002).

3 Banco Mundial, ver http://datos.bancomundial.org/indicador/FsS.AST.PRVT.GD.ZS.
P4gina consultada el 19 de octubre de 2015.

4 Encuesta Nacional de Micronegocios (INEGI 2012).
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Por ejemplo, el financiamiento recurrente puede contribuir a que las empre-
sas pequeiias logren mayores niveles de formalizacion, as{ como a tener una
mejor organizacion de su informacion contable. Por lo mismo, esta seccion
se enfoca en cdmo mejorar la oferta.

3.L.I Problemas en la demanda: baja productividad e informalidad

Las PYMES son un segmento complejo para financiar. Del universo de empre-
sas sobresalen dos caracteristicas importantes; una que se ha discutido en
varios dmbitos es la baja productividad de las PYMES mexicanas. Las peque-
flas y medianas empresas son considerablemente menos productivas que las
grandes. La productividad de las firmas grandes —muchas ligadas al sector
exportador— ha crecido anualmente 5.8% y las vinculadas con el marcado
doméstico han caido 6.5%. Preocupa que la planta laboral se mueva cada vez
mds de empresas de alta productividad a empresas de baja productividad.s

Son varias las barreras que limitan el crecimiento de las empresas me-
dianas, que son las que tienen la capacidad de generar mds empleos de alta
calidad. Una es, como ya se ha mencionado antes, el acceso limitado a capi-
tal. No obstante no se trata del obstdculo mds importante: la falta de capital
humano, el poco acceso a infraestructura, el alto costo de la energia, la in-
suficiente inversion extranjera directa, la falta de mds inversion publica para
investigacion y desarrollo que permita generar innovaciones, constituyen
otros de sensible peso.6

Otro aspecto importante dentro de las pequefias y medianas empresas es
que un porcentaje importante de éstas —alrededor del 45%— entran en dis-
tintos niveles de informalidad. De hecho, a menor tamafio, mayor informa-
lidad. La informalidad se considera como la principal barrera para el acceso
al financiamiento de intermediarios.”

La debilidad del Estado de Derecho también es una de las causas que limi-
ta el acceso al crédito de las PYMES. El tiempo que transcurre para el cobro
de créditos y la ejecucion de garantias afecta la penetracion del crédito. De
acuerdo con el Banco Mundial, el costo promedio de recuperar un crédito

5 Esto de acuerdo a un reporte del McKinsey Global Institute (2014), el cual ha tenido
amplia difusion.

6 En México, el gobierno a través de la UNAM, CONACYT y otros, invierte 0.25% del
PIB en investigacion y desarrollo, mientras que el promedio de la ocpe es de 0.72% de
su pIB para investigacion y desarrollo publico y 1.12% para mismos efectos por parte
de los negocios privados (Ver OCDE 2013, 63).

7 Por otra parte, Sdnchez (2014) argumenta que si bien el acceso al crédito aumenta
la capacidad de las pYMES de generar empleos formales, esto no implica que los
empleos generados aumenten la productividad de las empresas y el crecimiento del
pafs, ya que las PYMES pueden ser generadoras de empleos de baja productividad.
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es de 21% en 529 dias en los paises de la OcDE. En México, en cambio, es de
27.1% del valor de la demanda y transcurren 344 dias.?

3.2 EL FINANCIAMIENTO A LAS PYMES

La percepcion que se tiene en cuanto al acceso y uso del financiamiento que
proviene de intermediarios es que es deficiente para las PYMES mexicanas.
Existe un rezago a nivel nacional, y su dimension depende de la fuente de
informacidn se utilice.?

El sector bancario se encarga de la mayor parte del financiamiento, mis-
mo que, al cierre de 2014, otorgd al menos un crédito a 303,847 PYMES, lo
cual corresponde al 6.5% de la cartera total de la banca.” Lo anterior puede
explicarse por el impulso que el gobierno, mediante su programa de garan-
tias, ha dado al financiamiento de la banca multiple a las PYMES a través de
la banca de desarrollo.

GRAFICA 3.1
EVOLUCION DE LA CARTERA BANCARIA A EMPRESAS

Cifras en millones de pesos a diciembre de cada afio, 2009 a 2016
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8 Banco Mundial (2014), Doing Business en Mexico 2014. Washington, DC, Grupo Banco
Mundial, p. 47. A decir del presidente ejecutivo de la Asociacion de Bancos de México,
Luis Robles Miaja, «las controversias mercantiles al ventilarse en tribunales locales y
terminar desarrolldndose en los tribunales federales, por razon del amparo, pueden
llevarse hasta 5 afios», véase Diaz-Infante, E y Guerrero, O (2014); La reforma finan-
cieray la recuperacién del crédito en el Indice de Competitividad Estatal 2014, IMCO.

9 Entre las varias encuestas nacionales, las mds utilizadas son Encuesta Nacional
de Micronegocios, Encuesta de Empresas, Encuesta Nacional de Financiamiento a
Empresas. La Encuesta de Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio del Banco
de México es ampliamente utilizada, pero tiene limitaciones importantes. Para un
analisis comparativo de esas encuestas véase Rios y Salazar (2012).

10 Banco de México (2015) Reporte sobre las Condiciones de Competencia en el Crédi-
to a las pequefias y medianas empresas (PYMES), p. 25-27.
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GRAFICA 3.2
NUMERO DE MIPYMES CON CREDITO BANCARIO
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Fuente: Elaboracion del CEEY con datos de la CNBV y el INPC de INEGI.

Nota: En afios recientes, el nimero de Mipymes con crédito bancario ha aumentado
moderadamente; pasé de 257,165 en 2009 a 313,507 en 2015, lo cual representa un incre-
mento de casi 22% en seis afios. La proporcion de las empresas, seglin su tamafio, ha
permanecido relativamente constante a largo de los dltimos afios, con 78%, 20% y 2%
para las micro, pequefias y medianas empresas, respectivamente.

GRAFICA 3.3
NUMERO Y CREDITO BANCARIOS DE PEQUENAS EMPRESAS
(Cifras en miles de millones a diciembre de cada afio, 2009 a 20106)
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Fuente: Elaboracion del CEEY con datos de la CNBV e INEGI.

Nota: El saldo del crédito bancario a pequeflas empresas ha experimentado una tenden-
cia creciente y sostenida, lo cual muestra una incursion de intermediarios bancarios en
este segmento en los ultimos afios.
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Aunque diversas fuentes muestren que los bancos comerciales tienen la ma-
yor participacion en el crédito a PYMES si se los compara con otros interme-
diarios financieros, la medida varia con base en el tipo de crédito. De acuerdo
con el estudio sobre competencia en financiamiento a PYMES del Banco de
México (2015), en el periodo 2009-2014, el crédito bancario dirigido a este
sector gand importancia dentro del crédito bancario total: pasé del 15.8 al
22% del crédito a empresas (y ha sido el crecimiento mds significativo en
los tltimos afios). Asimismo, el nimero de productos para PYMES ha ido en
aumento.” Segun Banco de México (2015), los intermediarios no bancarios
juegan un rol preponderante en el mercado, ya que 40% de las PYMES que
recibieron su primer crédito a partir de 2007, lo obtuvieron con un interme-
diario de este tipo.”

La Encuesta Nacional de Competitividad, Fuentes de Financiamiento y
Uso de Servicios Financieros de las Empresas de la CNBV (2010) seflala que
una opcidn frecuente para las microempresas y empresas pequefias es al-
guna institucion gubernamental (para las lineas de crédito) y las cajas de
ahorro o Sociedades de Ahorro y Préstamo (para los créditos simples). Para
las empresas medianas, la otra opcidn frecuente es una Sofom. Las empre-
sas medianas también obtienen recursos de las uniones de crédito (lineas de
crédito) y de alguna compaiiia financiera o Sociedad de Ahorro y Préstamo
(crédito simple).B

3.2.1 Modelos de financiamiento de intermediarios via crédito

En la oferta de financiamiento para PYMES, el crédito es el servicio mds co-
mun. En ello, un aspecto central es la tecnologia para el otorgamiento y se-
guimiento del crédito. Como se sefiald en el capitulo anterior, una forma de
esquematizar la tecnologia es diferenciarla entre dos tipos. En primer lugar
estdn aquellas que utilizan informacion «dura» que se basa principalmente en
instrumentos paramétricos: otorgan crédito de forma masiva y dan una res-

11 De acuerdo con Banco de México (2015), los bancos registran en promedio 4.8 pro-
ductos de crédito pYME distintos; sin embargo existen instituciones que registran
hasta 12 y otras que s6lo ofrecen uno.

12 Banco de México (2015) cataloga los intermediarios no bancarios segtn su perfil
en Intermediarios de Nicho, Brazos Financieros de Proveedores y Fondos con Parti-
cipacion Gubernamental; estos tltimos tienen una participacion marginal. Los de
Nicho son los mds comunes y cada tipo de intermediario tiene motivaciones distin-
tas para otorgar crédito a PYMES. El principal objetivo de los Brazos Financieros de
Proveedores es financiar la venta de los productos de la casa matriz, principalmente
financiamiento de vehiculos automotores y maquinaria pesada. Muchos interme-
diarios de Nicho manifiestan su intencion de atender a las micro, pequeflas y me-
dianas empresas que suelen localizarse en algtn sector o region en particular.

13 Véase por ejemplo, la Encuesta Nacional de Competitividad, Fuentes de Financia-
miento y Uso de Servicios Financieros de las Empresas de la cnv (2010).
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puesta inmediata. Estas tecnologias del crédito utilizan informacion a partir
de bases de datos para realizar el andlisis de crédito con base en modelos
estadisticos y sin necesidad de conocer individualmente a la empresa. Los
productos son estandarizados y, como ya se dijo, la respuesta es inmediata.™

La segunda tecnologia se basa en esquemas relacionales que implican
informacién «suave». Esta es importante cuando los sujetos de crédito no
cuentan con informacidn suficiente para tener un expediente de crédito que
permita asignar pardmetros. Con cada tecnologia es posible filtrar el tipo de
cliente y llevar a cabo un monitoreo durante el proceso (Armenddriz y Mor-
duch 2011; Gonzdlez-Vega 1986).

De acuerdo con la literatura internacional, los bancos grandes suelen
otorgar créditos con tecnologias paramétricas o de scoring, para lo que re-
quieren informacidn cuantitativa «dura» y confiable.” Por lo mismo, se con-
sidera que los bancos medianos y los intermediarios financieros pequefios
estdn mejor posicionados para dar crédito a las PYMES que producen «infor-
macion blanda» (a saber, la que es cualitativa y se genera a través del contacto
directo con la empresa).

Asf, la banca extranjera mundial tiende a otorgar crédito sdlo a las gran-
des empresas y deja de lado a las pequefias y medianas.” Los bancos extran-
jeros en paises en desarrollo generalmente son grandes y echan mano de
métodos paramétricos para el otorgamiento del crédito.”

El financiamiento por parte de intermediarios no bancarios, principal-
mente Sofomes, Sociedades de Ahorro y Préstamo y Uniones de Crédito,
es una parte importante de la provisién de estos servicios. Este se sustenta
en la cercania con el cliente y relaciones repetidas, prdcticas propias de la
banca relacional.

Gran parte del financiamiento de los intermediarios, bancarios o no,
constituye provision de liquidez, fundamentalmente un avio de los inter-
mediarios a las empresas. El financiamiento de largo plazo para inversién
es mds limitado, lo que repercute en la productividad y el crecimiento. La
carencia de este tipo de financiamientos ha sido una de las interrogantes de
politica publica. Algunos consideran que no se otorga de forma suficiente
porque el Estado de Derecho presenta debilidades para recuperar los cré-
ditos. Esta falla de mercado ha generado que las intervenciones del estado

14 Banco de México (2015), op. cit., p. 57-59. El monto limite del crédito es de hasta 2
millones de unIs —segtin la regulacion aplicable—, aunque algunos bancos otor-
gan hasta $20 millones de pesos con esta metodologia.

15 Berger, Demigurc-Kunt, et al. (2004); Berger, Hasan, et al. (2004); y Berger, et al.
(2000).

16 Berger (2012) .
17 Brevoorty Hannan (2004).
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sean una constante histdrica en el apoyo a las PYMES, ya sea al proveer finan-
ciamiento directo, fondeo a los intermediarios 0 mecanismos de garantias.

3.2.2 La Banca de Desarrollo en el Financiamiento a las PYMES

Una de las formas en las que el Estado ha buscado resolver la falla de mer-
cado del escaso financiamiento a las PYMES ha sido a través de la banca de
desarrollo.”® Diversos intermediarios publicos de fomento participan en el
financiamiento a pequefias empresas (principalmente NAFIN, Bancomext,
FIRA, Sociedad Hipotecaria Federal, FIFOMI y Financiera Rural).

Un primer punto a resaltar es el amplio nimero de instituciones de desa-
rrollo que existe para financiar a las PYMEs. En teoria, las mismas deberian
crearse para resolver fallas de mercado en el financiamiento a sectores im-
portantes y para fines distributivos del ingreso. Sin embargo, la existencia de
varios bancos de desarrollo pareciera ser el resultado natural de la politica de
cuotas por sector para acercar crédito a las empresas.

Por lo general, las empresas enfocadas en las cadenas productivas de la
agricultura y ganaderia, asi como en la explotacion y transformacion minera
son de alta importancia en la generacién de empleos, en la produccion de bie-
nes bdsicos y/o en la subsistencia. Por ello y desde hace décadas, el Estado ha
intervenido para apoyarlas en su financiamiento. Sin embargo, llama la aten-
cion que para este fin existan entre dos y tres instituciones, y no una sola.”

El panorama anterior invita a reflexionar sobre la fragmentacion institu-
cional en el financiamiento al desarrollo. Si bien todas estas instituciones
pudieran justificarse para atender una falla de mercado, pareciera que mu-
chas de éstas son redundantes. Las fallas de gobierno, es decir, la captura de
éstas por grupos de interés, mds que las fallas de mercado, quiza sea la cau-
sa de esta fragmentacion que genera costos administrativos innecesarios.
El otorgamiento de créditos a negocios inviables, propiedad de empresarios
con vinculos politicos o de clientelas politicas del sector campesino o popu-
lar, entre otros, mds que a grupos realmente pobres, fue la constante en la
historia del Sistema Banrural, de Financiera Azucarera (FINA) o del Banco
Nacional de Comercio Interior (BNCI).2°

Existe el riesgo de que, a través del nuevo mandato que la Reforma Finan-
ciera de 2014 dio a la banca de desarrollo de fomentar el crédito, se pudie-
ra relajar su solidez. Al efecto, la reforma permite que la banca de fomento

18 Aqui es de resaltarse, tal y como sefialan Rios Ivdn y Salazar Saide (2012) que gran
parte del problema de la falta de acceso al crédito es que las empresas no se acercan
a solicitar un crédito.

19 Un fondo que ademds, a diferencia de las entidades anteriores que estdn sectoriza-
das a la sHcp, depende de la Secretaria de Economfa.

20 Hoy todos liquidados por el Servicio de Administracién y Enajenacién de Bienes
(SAE), el cual asumid las funciones del extinto FIDELIQ.
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El Estado otorgaba algunos
créditos a empresas inviables, no
se recuperaban, y el contribuyente
asumia el costo.

opere con déficit operacional y obvie cierta regulacion prudencial cuando asi
lo justifiquen los méritos del proyecto, o cuando las circunstancias deman-
den la intervencion estatal (articulo 31y 65, respectivamente, de la Ley de
Instituciones de Crédito (LIC). Asimismo, preocupa el que se haya quitado
la restriccion para que la banca de desarrollo adquiera el capital social de
instituciones de crédito a las que apoya (art. 47 de la L1c). Todo esto pudiera
incentivar el riesgo moral en el otorgamiento del crédito a través de finan-
ciar, de manera directa o indirecta, a empresas o proyectos inviables que ter-
minarian por rescatarse con dinero del contribuyente.

3.2.2.1 El financiamiento a las PYMES

La intervencion de NAFIN ha sido especialmente relevante en el crédito a las
PYMES; ya sea en el fondeo a los intermediarios —en especial a los media-
nos y pequefios que no tienen una red de sucursales amplia que les permi-
ta captar suficiente— ya sea en el otorgamiento de garantias en el crédito
que canalizan a PYMES. Estas garantias operan bajo la modalidad pari passu
(banco y NAFIN comparten pérdidas a la par y hasta cierto porcentaje del
portafolio de créditos garantizados) o primeras pérdidas (NAFIN absorbe
primero y hasta un limite porcentual del 10% las pérdidas que se presenten
en los créditos cubiertos). De acuerdo con Banco de México, el 50% del crédi-
to bancario a PYMES estd respaldado con garantias NAFIN y la mayor parte del
mismo con redes extendidas.*

Otras formas de intervencién de las que el gobierno ha echado mano para
fomentar el financiamiento a las PYMES han sido el factoraje, los programas
de cadenas productivas y los financiamientos estructurados. Las interven-
ciones directas que el Estado realizaba en el pasado (otorgar crédito directo
y subsidiado a las PYMES) no eran positivas: en varios casos, los créditos se
daban a empresas inviables, no se recuperaban, y el contribuyente asumia el
costo. Hoy en dia, a través de estos programas, se busca mitigar los proble-
mas de informacion asimétrica, alinear los incentivos de pago y mejorar o
aislar la fuente de repago con el fin de lograr su recuperacion.

Independientemente de los méritos de estos programas, el problema de
algunos de ellos, como es el caso de las garantias NarIN, es de monto y tempo-
ralidad. En lugar de ser intervenciones por un plazo definido o de desapari-
cidén paulatina en la medida en que se consolidan las reformas al marco legal
para la constitucion y recuperacion de garantias y/o a la estructura judicial,
cobran carta de naturalizacidn. Asi, 1a banca se vuelve dependiente de estos
programas, mismos que no le dan oportunidad de asumir directamente el
riesgo de sus créditos.

Para que funcionen los programas de garantia, éstos deben ser de cober-
tura parcial, transparentes en su asignacion y dirigidos a empresas viables

21 Banco de México, op. cit.
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que, por fallas de mercado, no pueden acceder de momento al crédito de la
banca comercial. Asi se incentiva al banco a realizar un debido andlisis de
riesgo de los créditos que otorga. En caso de incumplimiento, al banco tam-
bién le cuesta y se fomenta tanto la competencia en el sector bancario, como
la penetracion del crédito a favor de PYMES nuevas. La enraizada cultura del
«no pago» hace que se oculte al deudor y al contribuyente la existencia del
respaldo gubernamental para evitar que el crédito se deje de pagar. En Méxi-
co, cuando se sabe que el acreedor es el gobierno, la recuperacion del crédito
disminuye. Asimismo y hasta ahora, los bancos grandes son los que han te-
nido un mayor acceso a los programas de garantia, lo que ya busca corregir-
se a través de asignar estas garantias via mecanismos de subastas.

3.2.3. Financiamiento via capital

Un aspecto que se ha discutido poco y que es relevante, es que la promocién
de financiamiento via crédito a las PYMES puede reforzar las propias inefi-
ciencias que se estd buscando atenuar. El financiamiento en su forma de cré-
dito/deuda, que por lo general se utiliza como avio para solventar problemas
de liquidez, no necesariamente contribuye a mayor inversion. Asi, empresas
inviables reciben apoyos. Con esto se fomenta la improductividad, el bajo
crecimiento del pais y el déficit de la banca de desarrollo.

Un tipo de financiamiento a PYMES que puede garantizar mayor inver-
sion, y por lo tanto desarrollo, son los fondos de capital privado. Se trata de
una capitalizacion que obliga a ordenar a las empresas en su aspecto conta-
ble, las formaliza desde el punto de vista fiscal y legal y les imprime prdcticas
de gobierno corporativo. Los fondos que invierten capital de riesgo en las
empresas promueven la operatividad y capacidad de venta de las empresas.
Esto, entre otras razones, porque mantienen la inversion en las empresas por
un largo plazo —entre 3 y 7 afios. Un administrador que participa activa-
mente en las decisiones de la empresa en la que invierte, maneja los fondos.
Esto genera costos operativos menores que el tener otros intermediarios y se
pueden manejar bajo el principio de descentralizacion. En otras palabras, la
inversidn se realiza en empresas independientes y separadas.>

En México, los fondos privados suelen constituirse como
fideicomisos. Las empresas en las que invierten tienen,

22 El uso de Fondos de Capital de cardcter publico son también muy necesarios para
resolver fallas de mercado. En México, el gobierno, a través de la Secretaria de Eco-
nomia, el INADEM y en algunos casos del CONACYT, tiene constituidos en la banca
de desarrollo diversos fondos para promover a los emprendedores y a las PYMES
para avanzar proyectos innovadores.

23 Diaz-Infante 2013; KPMG 2013.
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generalmente, la naturaleza de Sociedades Andnimas
Promotoras de Inversion (SAPIS). Esto permite establecer
practicas de gobierno corporativo que respetan los de-
rechos de voto y la representacion de las minorias.> Las
empresas en las que invierten son privadas: no cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Los fondos se clasifican con base en el momento en que
invierten en el ciclo de vida de las empresas. Los fondos
de Capital Semilla invierten en empresas que adn estdn en
su etapa de creacidn o desarrollo. Los fondos conocidos
como Capital Emprendedor o Venture Capital invierten en
etapas tempranas del ciclo de vida de empresas con alto
potencial de desarrollo, que generalmente cuentan con
menos de cinco afos de antigiiedad y que alin no se han
consolidado en su mercado. Los fondos de Capital Pri-
vado invierten en empresas medianas que operan desde
hace tiempo y que se han consolidado ya en sus merca-
dos, pero que aln se encuentran en un periodo de fuerte
crecimiento con potencial a incrementarlo. Al término del
periodo de inversion del fondo, éste vende sus acciones en
la empresa, ya sea mediante la venta de su participacion
en el capital de la empresa a los accionistas originales,

a compradores externos o a través de la bolsa, si éstas

ya cotizan en la BMV. Los Fondos en México administran,
segln cifras de la Asociacion Mexicana de Capital Privado
(Amexcap), cerca de 15,000 millones de délares.>

24 Cabe destacar que los cambios a la ley de sociedades mercantiles de junio de 2014
establecieron derechos corporativos y de minorias para las sociedades andnimas
similares a aquellos que la Ley del Mercado de Valores contempla para las SAPIS, por
lo que ahora resulta indistinto constituirse como SAPI 0 S.A. para que los mismos
sean aplicables.

25 En el Estudio de KPMG, se compara el desempefio de las empresas financiadas por
Fondos de Capital Privado durante cinco afios, contra las que se fondearon a través
de la BMV. Se toma como muestra de comparacion a doce empresas de capital priva-
doy 31dela BMV. La tasa anual de crecimiento de las primeras fue de 35.12%, de las
segundas de 15.54%.
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3.3 DISCUSION

Los expertos coincidieron en que desarrollar el financiamiento a las PYMES
es fundamental no sélo para su mayor crecimiento, sino para su integracion
a cadenas productivas. De hacerse, el impacto se verd reflejado en la econo-
mia. Para el grupo, las PYMES, al ser un universo muy grande y diverso de
empresas, requieren de soluciones financieras distintas de acuerdo con el
tipo de empresa. Se las suele ver de una forma genérica, pero el disefio de
servicios financieros requiere de una tipificacion precisa, asi como de una
segmentacion detallada de las distintas empresas. La definicidn, incluso,
puede variar entre intermediarios financieros privados, lo que representa un
problema para poder tener mediciones en este segmento.®

No so6lo el tamaiio o el giro son aspectos donde estdn las diferencias en-
tre las PYMES. En los objetivos empresariales mismos existen sensibles dis-
paridades. Los micronegocios y PYMES, por ejemplo, tienen al menos dos
segmentos altamente diferenciados. Uno es el que suele conformarse por
empresas pequeiias y tradicionales que quizd estén en un nivel de informa-
lidad. Otro, aunque menor, es sofisticado, y se trata de los emprendedores y
empresas, por lo general asociado con la innovacion.

Para los miembros de la mesa de andlisis, uno de los problemas que tiene
la politica publica para este sector es el de identificar por qué se establece
una PYME. Para ello, se debe prestar atencion a ciertos indicadores; por ejem-
plo, la capacidad de la empresa de pasar un umbral de dos afios de actividad.
Otro indicador podria ser el potencial de crecer en activos.

La mayor parte de las PYMES son clientes del sistema
bancario por el lado de las operaciones pasivas, principal-
mente de los servicios transaccionales. Ahora bien, el uso
de financiamiento es menor en este segmento. La causa
de esta brecha adn no se explica con toda claridad, pero
ésta se reduce en la medida en la que crece el tamafio de
las empresas.

Los obstdculos al financiamiento son diversos en este sector. Uno de los
miembros del grupo comentd que los datos del Censo Econémico de 2009
muestran que mds del 50% de las Mipymes declaré no haber solicitado fi-
nanciamiento porque no lo necesitd. Por su parte, en la encuesta de la CNBV
sobre una muestra representativa, ese porcentaje se elevd por encima del

26 Algunos participantes enfatizaron que para un andlisis de politica publica es im-
portante acotar las definiciones de las PYMES y estandarizarlas con base en las defi-
niciones establecidas oficialmente por INEGI.
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70%. Con base en los Censos Econdmicos, 24% de las pequeflas empre-
sas (11-50 trabajadores) declaré no manejar una cuenta bancaria; de éstas,
el 60% dijo no manejar una cuenta «porque no le hacia falta». Lo anterior
podria sugerir que la informalidad es una gran barrera a la inclusion y, en
consecuencia, a la expansion de crédito entre las PYMES. Se comento que por
el lado de la demanda, la autoexclusion estd documentada. Sin embargo, es
un hecho que hay pocas fuentes que permiten profundizar sobre esto y po-
der entender las razones por las cuales las Mipymes declaran «no necesitar
financiamiento».”

Un obstdculo definitivo para las PYMES es que varias de éstas han caido
en distintos rangos de informalidad. Esto no significa que sean una unidad
econdmica informal, sino que empresas formales entran en prdcticas de in-
formalidad; existencia de doble contabilidad, actividades (contrataciones,
proveedurias, por ejemplo) que estdn fuera de la formalidad, evasidn fiscal,
entre otras. Estas conductas suelen obedecer a decisiones de auto-seleccion
de las empresas y de los empresarios, mds que a barreras a la formalidad.
Otra traba es el riesgo legal y se tiene la impresion de que las PYMES, en la
medida en la que aumentan su escala, se tornan mds litigantes cuando hay
problema en los créditos. Lo anterior es un riesgo ex post y ain no hay meca-
nismos eficaces para contrarrestarlo.

Los expertos se plantearon que un grupo de intermediarios (bancarios
y no bancarios) ha logrado desarrollar un mercado para este segmento. De
acuerdo con algunos de los miembros del grupo, el mercado de crédito de
las PYMES es viable para préstamos de un millon de pesos en adelante. Den-
tro de éste, hay un mercado relevante de demandantes de créditos de entre 5
y 20 millones de pesos. Otro segmento lo constituyen las empresas media-
nas y éstas demandan hasta 50 millones. En la banca comercial algunos de
estos productos estdn por demds estandarizados, lo que podria afectar la
adecuacion de la oferta a las necesidades financieras de las empresas.

El margen de utilidad de varias de las pYMES puede ser lo suficientemente
alto como para aceptar lineas de crédito al consumo de la banca comercial;
sin embargo, se presentan complejidades. Con productos estandarizados y
métodos paramétricos no se puede generar financiamiento para las PYMES
informales o semi-informales. Los intermediarios requieren hacer un andli-
sis puntual de cada uno de los casos de los acreditados.

Los expertos argumentaron que inclusive en las PYMES, el conocimiento
de la empresa estd ligado con el conocimiento del empresario y con el de su
solvencia moral. No se desvinculan las acciones de la empresa con las del
empresario, lo que en mucho importa, pues la mayoria de las PYMES son

27 Como se seflalf en el capitulo anterior, la Enaproce también coincide en que el por-
centaje de los autoexcluidos es similar; es decir, del 70%.
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empresas familiares. Por lo tanto, un andlisis tanto de la empresa como de
los propietarios-gerentes que la dirigen es necesario en estos casos.

Hubo quienes comentaron que los intermediarios que atienden el seg-
mento PYME de forma exitosa tienen varios atributos. Entre éstos se en-
cuentra un enfoque para el otorgamiento de crédito relacional, basado en
informacion cualitativa, misma que se alimenta de la reputacién de repa-
go del cliente y del monitoreo cercano. Al iniciar la relaciéon de crédito, los
préstamos son pequeiios y de corto plazo; los clientes ganan acceso a mayo-
res montos y plazos con base en su historial de pago. El monitoreo al cliente
incluye visitas en sitio, lo que coincide con el calendario de pago y provee
incentivos al pago oportuno. Por su parte, los incentivos a los ejecutivos de
atencion PYME se ligan al desempefio del portafolio. Esto propicia que el
ejecutivo siga al cliente durante toda la vida del crédito, lo que contribuye
al proceso de otorgamiento, al monitoreo y a profundizar el conocimiento
del cliente.

Esos intermediarios han encontrado formas innovadoras de reducir los
costos transaccionales, que dado el monto otorgado, suelen ser proporcio-
nalmente mayores para las PYMES. Algunas alternativas para reducir esos
costos han sido:

« Apoyar la primera parte del proceso de filtracion en instancias ya
existentes (asociaciones locales, cooperativas y en general agrupa-
ciones) que aportan un conocimiento previo sobre las condiciones
generales del mercado en el que se incursiona.

« Seguir otras buenas précticas que incluyen técnicas de andlisis de
crédito y administracion de riesgo, enfocadas en el flujo de efec-
tivo para determinar la capacidad de pago y un profundo conoci-
miento del cliente. Por ejemplo, algunos bancos contratan a sus
ejecutivos entre las comunidades en las que estdn establecidos
sus clientes potenciales, pues tienen un mejor conocimiento del
riesgo del entorno de negocio local y cuentan con la confianza de
la comunidad.

De acuerdo con varios miembros del grupo, el segmento de las PYMES re-
quiere de intermediarios especializados en éste. Muchos de estos interme-
diarios en la actualidad son pequefios, pero en la operacidon de este segmen-
to, como en otros, existen economias de escala. Una ventaja de contar con
una oferta amplia de intermediarios especializados es que ello incrementa
la competencia en el sector financiero y motiva la competencia entre los
bancos por los clientes.

El principal problema que tienen los intermediarios especializados en
este segmento es la limitacidn en las fuentes de fondeo, ya que no cuentan
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con redes de captacion de ahorro. Los bancos comerciales mds jovenes tie-
nen que pagar las cuotas para el seguro de depdsito del 1PAB sobre todos
sus pasivos, aunque no tengan depositos, lo cual encarece su operacidn.
Asimismo, el hecho de que un intermediario tenga una escala pequefia y
cierta concentracion en sus créditos —derivada de la especializacion—, se
penaliza por parte de las empresas calificadoras. A su vez, el acceso a ga-
rantias y a fondeo de la banca de desarrollo es mds limitado para interme-
diarios no bancarios.

Algunos miembros del grupo argumentaron que en la actualidad, en el
segmento de créditos pequeflos, se observa una gran concentracion en el
mercado en términos de acceso a crédito y niveles de concentracion de la
industria bancaria. Los bancos grandes dominan ese segmento, pues cuen-
tan con redes extensas de distribucion. En el segmento de PYMES que solici-
tan crédito de 4 a 20 millones, el mercado de crédito estd distribuido y tiene
un menor nivel de concentracion, ya que participan mds bancos de distin-
tos tamaflos. En créditos mayores, los bancos grandes vuelven a dominar
el mercado porque son los que tienen el capital suficiente para otorgar esos
créditos. Es en el mercado intermedio donde participan mds bancos, donde
se tiene mayor competencia. Se trata de una actividad que obliga a identificar
mejor a los clientes; es un segmento en el cual la banca de desarrollo tiene
un drea de oportunidad para ampliar y nivelar el mercado de financiamiento.

De acuerdo con ciertos miembros del grupo, para la politica publica no
es adecuado tomar las tasas de interés como un obstdculo al financiamiento
de las PYMES, como se ha argumentado de forma recurrente en foros publi-
cos. La tasa de interés refleja el costo de los fondos, el riesgo del acreditado
y los costos de administracion y operacion del crédito. Para otros miembros
del grupo, sf es un obstdculo, y es precisamente en esos costos de adminis-
tracidn y operacidon donde hay margen para reducir la tasa de interés. Hubo
coincidencia undnime, en que todos los elementos que permitan reducir
esos costos y valuar dicho riesgo contribuirdn a mejorar las condiciones de
otorgamiento. Por ejemplo, para una mejor administracion del riesgo, es
importante la universalizacién del buré de crédito y el mejoramiento de los
registros de garantias.

Asimismo, varios expertos coincidieron en la importancia que el fintech
tiene para acercar recursos a las PYMES a través de plataformas de infor-
macion. Estas plataformas también permiten generar mayor competencia
en el sistema. Las nuevas opciones de financiamiento serdn importantes
para los emprendedores, en especial dentro de un entorno en el que las
regulaciones sobre liquidez han de restringir los recursos provenientes de
la banca tradicional.

Ademds del financiamiento por parte de intermediarios, el sistema finan-
ciero puede tener un papel relevante para la creacidén y crecimiento de las
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PYMES a través de mecanismos de capital. Segun especialistas, lo anterior es
posible porque las organizaciones del sistema financiero pueden identificar
PYMES que tengan el potencial de representar una alternativa de inversion
para fondos de capital privado. Una posibilidad a evaluar seria un acuerdo de
colaboracidn entre la banca y los fondos de capital privado. La banca podria
servir de ventanilla para identificar empresas que a pesar de no haber califi-
cado para un crédito, puedan ser evaluadas como una posible alternativa de
inversion por algun fondo de capital privado. A cambio, éste da preferencia
al banco-ventanilla como proveedor de servicios financieros de las empresas
en las que decida invertir.

Una barrera al financiamiento a través de capital es que muchos empresa-
rios no quieren perder el control de las empresas. Por otra parte, éstas prefie-
ren no revelar informacidn y, de hecho, gran parte es confidencial. Ademds,
no hay mecanismos de salida efectivos. Es decir, de venta de las acciones en
el mercado secundario.

En todos los procesos arriba sefialados, el papel de la banca de desarro-
llo es esencial. Uno de los expertos argumenté que el propodsito de la banca
de desarrollo es identificar y remediar los problemas de acceso al finan-
ciamiento que el mercado no soluciona, por ejemplo: a) falta de colateral;
b) desarrollo de mercados como bien publico a través de efecto demostra-
cion; ¢) externalidades asociadas con la articulacién de mercados. Su ac-
cién deberia circunscribirse al desarrollo de mercados no atendidos y, una
vez desarrollados, cederlos de manera oportuna a los privados para actuar
efectivamente como complemento de la banca comercial. Este participante
afiadid que la oferta del sistema financiero se complementa con la provision
de servicios de asistencia técnica y asesoramiento a las PYME, como herra-
mientas adicionales a las lineas de financiamiento para mejorar no solo el
acceso al crédito, sino su repago. Esto va de la mano con programas de edu-
cacion financiera, que debe ser una tarea central de la banca de desarrollo y
requiere de la participacion activa de los intermediarios privados.

El grupo comentd que, de forma paralela a la oferta de financiamien-
to, otro instrumento importante son las garantias. En los tltimos afios, la
banca de desarrollo ha dado prioridad a este instrumento. No obstante y
como se dijo, no ha sido posible comprobar la efectividad de esa politica.
Las garantias pueden ayudar a mejorar al sujeto de crédito como comple-
mento de otros factores. Ahora bien, por lo general, las garantias de la ban-
ca de desarrollo se otorgan a sujetos de crédito que ya tienen acceso a finan-
ciamiento, lo que sdlo permite incrementar su linea o mejorar el costo de
financiamiento. En esos casos, la politica publica es ineficaz para resolver
el problema.

Hubo quienes argumentaron que hay de hecho un problema de seleccién
adversa en el programa de subastas de la banca de desarrollo. Durante 2013
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se destind recursos de garantias por 3,375 mdp, mismos que impulsaron
la colocacion de créditos a 38,473 mdp (lo que representa una potenciacion
aproximada de 22 veces) y con esto se apoyd a poco mds de 30 mil Mipymes.
Sin embargo, el esquema de subastas —que contribuye a que las tasas otor-
gadas hayan bajado considerablemente— crea incentivos para colocar cré-
ditos a las PYMES con mejor perfil de riesgo, lo que deja fuera a las PYMES
que mds necesitan financiamiento. Lo anterior implica que el Programa de
Garantias se encuentre «agotado», pues no hay suficiente profundidad en la
colocacion de créditos y no se tienen los mecanismos adecuados para im-
pulsar el crédito entre empresas de mayor riesgo. Por lo tanto, es necesario
hacer una revisidn integral del programa.

Otro de los aspectos que se comento es la posibilidad planteada en la
reciente Reforma Financiera de que la banca de desarrollo pueda operar con
déficit. De acuerdo con uno de los miembros del grupo, si bien la alternativa
de poder operar con déficit puede incentivar la toma de riesgos por parte de
la banca de desarrollo y permitir su incursion en mercados no atendidos, el
déficit operacional debe administrarse con cautela. Se necesita financiarlo
de alguna fuente (transferencias de gobierno, préstamos de terceros), debe
existir transparencia en su origen (que provenga de actividad de crédito y
no de otros rubros de gasto corriente, sobre todo cuando la Reforma otor-
g6 a la banca de desarrollo autonomia para determinar remuneraciones al
personal) y deben implementarse mecanismos para garantizar que dicho
déficit se deba a situaciones coyunturales y no a la inadecuada colocacion
de crédito. Si fuese asi, a la larga se otorgarian subsidios a fondo perdido
que no contribuirfan a construir una cultura de pago entre los acreditados.

3.4 RECOMENDACIONES

Los miembros del grupo coincidieron en que la banca publica de fomento
debe evaluar sus mecanismos de garantias que otorga en el segmento de las
PYMES. En ese sentido recomiendan:

« Evaluar la adicionalidad de este instrumento, su capacidad para
incorporar a nuevas empresas al sistema financiero, y su impacto en
la productividad y crecimiento de las empresas acreditadas.

« Hacer una revision integral del programa de garantias para finan-
ciamiento a PYMES que considere diversas alternativas: a) cobertu-
ras mds eficientes; b) programas de garantias especializados para
sectores o regiones especificas; ¢) mayor autonomia en asignacion
de tasas de interés; d) limitar el uso de garantias para empresas de
mejor perfil crediticio; €) potenciacion mds eficiente.
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Fortalecer el rol de la banca de desarrollo como proveedor de lineas
de crédito para incentivar la bursatilizacién de derechos de cobro.
Fortalecer a intermediarios especializados y de nicho, en particular
en dreas donde la regulacion prudencial resulta astringente.

Varios especialistas coincidieron en la importancia de fomentar el financia-
miento a las empresas via capital para incentivar su formalizacion y ganar
en productividad y crecimiento. Para impulsar el financiamiento via capital,
el grupo propone:

Desarrollar estrategias para promover la cultura del capital del ries-
go entre los empresarios con el fin de aceptar lo positivo de diluir su
participacion accionaria a cambio de inversién.

Fomentar, a través de créditos condicionados a las pymes, el gobier-
no corporativo a las empresas, asi como el orden y transparencia en
su contabilidad.

Fomentar la proteccion de los inversionistas para que puedan tomar
inversiones por horizontes de 2 a 7 afios, que permitan que una
pyme se consolide.

El grupo considera que la industria financiera podria:

Generar innovacion para contar con productos mds atractivos para
las PYMES, asi como servicios a la medida.

Invertir en mejoras constantes de los modelos paramétricos para el
crédito PYME. Por ejemplo, las plataformas de fintech tienen hoy un
papel cada vez mds importante en esto; por lo tanto, es de todo el
interés el crear un ecosistema abierto que contribuya a mejorar la
industria.

Invertir en estudios que analicen el sobre-endeudamiento de PYMES.
Considerar, dentro de los planes de negocio, mentorias y capacita-
cién para el desarrollo de las PYMES financiadas.

Los dos puntos anteriores podrian llevarse a cabo de forma sindi-
cada entre varios bancos o intermediaros, a través de asociaciones
gremiales, y con alianzas con d6rganos regulatorios, sociedades de
informacion crediticia y centros de investigacion.
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CAPITULO 4

SISTEMA DE PAGOS:
éQUé ECOSISTEMA BUSCAMOS?

El sistema financiero mexicano ha actuado con imaginacidn en el
cumplimiento de su cometido. Se han establecido oficinas bancarias
por todos los confines del pafs, a fin de que los servicios financieros
tengan la cobertura mds amplia posible. Creemos, y lo hemos palpa-
do en la experiencia, que la banca constituye un poderoso catalizador
del progreso y que no podemos pecar de timidos en nuestros progra-
mas de ampliacion; el pafs nos lo reclamaria con justicia. Considérese
entonces este dato: hace 10 aflos habfa unas 1,000 oficinas banca-
rias; actualmente, existen ya casi 1,90o0.

Manuel Espinosa Yglesias, 8 de mayo de 1967

4.1 MOTIVACION Y PROBLEMATICA

E n afios recientes, México ha experimentado un fuerte crecimiento en el
uso de instrumentos de pago distintos del efectivo; a saber, tarjetas de
crédito y débito, transferencias electrénicas y banca mévil. A pesar de que el
desarrollo de algunos de estos instrumentos de pago ha sido temprano (la
tarjeta de crédito bancaria se introdujo desde los afios sesenta), su ritmo de
adopcion —salvo en los tltimos doce afilos— ha sido lento.’

La reciente aceleracion obedece a un comportamiento de la industria
para adoptar innovacion en pagos y penetrar nuevos segmentos de merca-
do, principalmente los de bajo ingreso con poco acceso a servicios financie-
ros, asi como a un creciente interés de la autoridad financiera por promover
pagos a través de medios distintos del efectivo. Ahora bien, a pesar del gran
incremento en el uso de estos instrumentos, el uso del efectivo en la econo-
mia es persistente.>

En esta seccidn se habla de cémo el sistema financiero podria proveer me-
dios e instrumentos de pago del publico para que tengan mayor cobertura,

1 El reciente despegue en el uso de instrumentos distintos del efectivo se ha docu-
mentado desde hace unos afios por Castellanos, Garrido y Mendoza (2008).

2 Una discusion mds extendida sobre el tema que aqui se trata se encuentra en Del
Angel (2016).
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promuevan la inclusion y sean mds seguros para el usuario. Con base en ello,
se discute qué medios de pago, distintos del efectivo, pueden tener mayor
penetracion en la economia.?

Lo anterior es relevante puesto que proveer medios e instrumentos de
pagos adecuados es una de las funciones centrales del sistema financiero.
De hecho, es un asunto que la Reforma Financiera de 2014 trata con ampli-
tud. El sistema de pagos es un componente que toca de manera transversal
a toda la operacion del sistema financiero. De acuerdo con el Banco de Mé-
xico, un sistema de pagos «es un conjunto de instrumentos, procedimientos
bancariosy, por lo general, sistemas interbancarios de transferencia de fon-
dos que aseguran la circulacion del dinero», el cual debe asegurar la debida
compensacion y liquidacion de las operaciones entre el Banco de México,
instituciones financieras, sociedades o diversas entidades participantes, se-
gun sea el caso.*

Un menor uso de efectivo a partir de un mayor uso de otros medios de
pago representa diversos beneficios en la economia en general tales como: a)
disminucion de costos de transaccion, y menores costos por manejo de efec-
tivo y realizacion de pagos; b) mayor seguridad para los usuarios; c) reduc-
cién de la economia informal debido a un menor nimero de transacciones
en efectivo no reportadas; d) funcionalidad e integracion de los mercados; €)
inclusion financiera en economias menos desarrolladas, entre otros.s La dis-
cusion sobre la sustitucion del efectivo por nuevos medios e instrumentos de
pago se ha propagado en los tltimos afios, aunque la busqueda de una eco-
nomia con menor uso de dinero billetario ha estado presente en la discusion
sobre el sistema financiero desde tiempo atrds.®

El uso de medios de pago distintos del efectivo se ha vinculado con la
inclusion financiera. Su uso suele atribuirse a mayores o menores niveles de
inclusion. Su mayor uso, por ejemplo, se considera un factor para incremen-
tar la inclusion. Esta relacion ha delineado una parte importante del deba-

3 Con base en la divisidn entre sistemas de pago de alto valor y de bajo valor, aqui nos
enfocamos en los de bajo valor.

4 Banco de México: http://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/informacion-gen-
eral/introduccion-sistemas-pago.html. Por otra parte, cabe sefialar que la Ley con-
sidera a las redes de disposicion aquellas series de acuerdos, protocolos, instru-
mentos, interfaces, procedimientos, reglas, programas, sistemas, infraestructura
y demds elementos relacionados con el uso de medios de pagos electrénicos como
tarjetas bancarias, cheques y transferencias electronicas.

5 Véase por ejemplo, Capgemini y Royal Bank of Scotland (2013) World Payments Re-
port. Ya desde hace doce afios habia una discusion sobre este asunto, OCDE (2002),
The Future of Money.

6 Para revisar una perspectiva de largo plazo, véase Bernardo Bdtiz-Lazo, T. Haig y
D.L. Stearns (2014).
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te’ Las posibilidades que ofrecen estos medios de pago para fomentar la
inclusion financiera le han dado un lugar central en la politica publica. Lo
anterior si consideramos que el acceso a este tipo de infraestructura reduce
significativamente los costos de la inclusion y hace mds eficiente el acceso a
mecanismos para ahorrar, acceder a créditos y realizar transacciones.

A pesar de los beneficios de una economia que echa mano de recursos
electronicos y de menos efectivo, la penetracidn de estos servicios financie-
ros y el uso de las tarjetas de débito y crédito es baja si se la compara con
otros paises de Latinoamérica.® Con base en un estudio de Mastercard (2013),
los pagos con medios distintos del efectivo en México se estiman en un 53%
del valor total de los pagos de los consumidores. No obstante, la adopcién
de estos medios de pago va a un ritmo «aceptable», que no acelerado.® Uno
de los factores que se atribuyen a este bajo uso son los reducidos niveles de
inclusion financiera.”

4.2 ESTRUCTURAYY COMPORTAMIENTO RECIENTE

En México y en otros paises, los sistemas de pagos se clasifican en dos gru-
pos, los de alto valor y los de bajo valor.” Los sistemas de pago de alto valor
procesan transferencias, liquidacién y compensacién de grandes montos.
Por lo general se lleva a cabo entre bancos y otros intermediarios financie-
ros, y entre éstos y el banco central. Por su parte, los de bajo valor procesan
cantidades masivas de transacciones en promedio pequefias; en este docu-
mento discutiremos solo los sistemas de bajo valor.

En México, los principales sistemas de pago de bajo valor son: efectivo
(billetes y monedas), cheques, tarjetas de crédito y débito, tarjetas prepaga-
das, transferencias electronicas (mismo banco e interbancarias y domicilia-
ciones) y banca movil. Para su uso, el sistema financiero cuenta con cana-
les de acceso, como sucursales bancarias, cajeros automdticos, terminales

7 Véase por ejemplo, Villasefior, West y Lewis (2015); v la Encuesta Nacional de In-
clusion Financiera (ENIF) de la CNBV.

8 Aproximadamente 200 habitantes de cada 1,000 usan tarjeta de crédito (en el caso
de tarjetas de ndmina este numero es mucho mayor), en tanto que esta cifra es cer-
cana a los 400 en Chile y a los 8oo en Brasil. Véase AF1 y Tecnocomm (2012, p. 10), y
CGAP (2011).

9 MasterCard (2013).
10 La persistencia del uso de efectivo a pesar de sus costos, permanece también en

economias desarrolladas, véase Barbara Bennett, Douglas Conover, Shaun O’Brien
y Ross Advincula (2014).

11 Para la estructura del sistema de pagos, algunos documentos que tienen una re-
visién amplia son el estudio de sobre competencia en el sistema financiero, Cofece
(2014), en reporte de pagos en paises del BIS (2011), ademds de informacién en la
pdgina de internet del Banco de México.
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punto de venta (TPv), banca por internet, corresponsales, banca moévil y re-
des del Estado.™

Al igual que en otras partes del mundo, el instrumento de mayor expan-
sion en México han sido las tarjetas de crédito y débito. Se trata de uno de
los mayores cambios en los hdbitos de pago de los mexicanos. Las grdficas
siguientes nos muestra las trayectorias en los instrumentos de pago. El au-
mento reciente en el uso de las tarjetas de crédito y débito ha sido consecuen-
cia de la combinacidén de factores regulatorios y estrategias de la industria.
La Grdfica 4.1 muestra la evolucion del nimero de tarjetas emitidas en com-
paracion con el nimero de operaciones en Tpvs. En ambos casos, el creci-
miento de tarjetas emitidas ha sido significativo. Tal como la gréfica refleja,
el crecimiento de las operaciones en TPvs ha sido atin mds pronunciado. Una
de las razones es el entorno competitivo en el que ha crecido el nimero par-
ticipantes en este mercado, tanto en cantidad de bancos emisores, como en
la diversificacion de este producto.

GRAFICA 4.1
NUMERO DE TDC Y DE DEBITO EMITIDAS, Y NUMERO DE OPERACIONES EN TPVS
(indice simple trimestral, 1-2002=100, 1-2002 a 1V-2016)
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Fuente: Del Angel (2016) con datos de Banco de México.

Nota: El nimero de tarjetas de crédito ha crecido notoriamente; en particular, de 2005 a
2008, el incremento fue significativo. Por otra parte, el nimero de emisiones de tarjetas
de débito, a pesar no haber experimentado un aumento abrupto, si ha mantenido una
trayectoria creciente y sostenida. Asimismo, el nimero de operaciones realizadas en
Terminales Puntos de Ventas (Tpv) ha crecido a un ritmo similar al de las tarjetas de

12 Parala experiencia del gobierno con canales no billetarios, véase Guillermo Babatz
(2013); y para las plataformas del Estado, véase CNBV (s/a).
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débito. La grdfica refleja el crecimiento de un indice simple, trimestre base 1-2002=100.
En otras palabras: por cada 100 tarjetas de crédito o débito que habia en circulacién en
2002, habia poco mds de 450 a finales del cierre del primer trimestre de 2016.

Las transferencias electronicas también han presentado una trayectoria cre-
ciente. La Grdfica 4.2 muestra las transferencias electrénicas tal como las
tipifica el Banco de México; las realizadas en un mismo banco y las hechas
entre cuentas de dos bancos distintos (generalmente se miden de forma indi-
ferenciada). El crecimiento en las transferencias electrdnicas refleja un mayor
uso y desarrollo de banca por internet. Ademds, en 2004 el SPEI del banco
central inici6 operaciones y se acelerd el pago de ndmina a través de cuentas
bancarias, lo que detond el uso de transferencias electronicas ese afio.

GRAFICA 4.2
NleERO DE TRANSFERENCIAS MISMO BANCO E INTERBANCARIAS
(indice simple trimestral, 1-2002=100, 1-2002 a IV-2016)
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Fuente: Del Angel (2016) con datos de Banco de México.

Nota: Desde 2005, tanto las transferencias intrabancarias como las interbancarias han
mostrado crecimiento con algunos ciclos trimestrales. La gréfica refleja el crecimiento
de un indice simple, trimestre base 1-2002=100. En otras palabras, por cada roo trans-
ferencias que se llevaron a cabo al inicio de 2002, se realizaron cerca de 850 transfe-
rencias intrabancarias y aproximadamente 7,500 interbancarias a finales del primer
trimestre de 2016.

Otra forma de ver los indicadores anteriores es la trayectoria de su valor. En
la Grdfica 4.3 se observa la evolucion de los valores en funcién del p1B. Tanto
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en operaciones en TPV como en transferencias, el crecimiento del valor de
esas operaciones es sostenido no solo en términos absolutos (expresado en
pesos constantes), sino también y como la grdfica lo muestra, en relacion
con el piB. El mayor aumento sostenido se observa en las operaciones en
TPV; las transferencias interbancarias también han tenido un crecimiento
acelerado. Esto evidencia la cada vez mayor importancia de estos medios en
la economia y, en consecuencia, la relevancia de los riesgos asociados con
estos sistemas.

GRAFICA 4.3
VALOR TPV, TRANSFERENCIAS MISMO BANCO E INTERBANCARIAS, PROPORCION DEL PIB
(indice simple trimestral, 1-2002=100, 1-2002 a 1V-2016)
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Fuente: Del Angel (2016) con datos de Banco de México.

Nota: Llama la atencién la reciente expansion que han tenido las transferencias
bancarias. En la Grdfica 4.2 se observa una trayectoria creciente en el nimero de
transferencias. El importe por dichas transferencias, en proporcién al 1B, sigue una
trayectoria relativamente similar, a pesar de los «picos» trimestrales.

Para banca movil, las estadisticas son limitadas. De acuerdo con la CNBV, a
fines de 2011 habia aproximadamente 247 mil cuentas bancarias ligadas a
un celular. A fines de 2013 la cifra habia subido a 2.7 millones de cuentas, lo
cual representaba 2.6% del total de suscripciones a teléfonos celulares y 1.9%
de las cuentas transaccionales. En México, el volumen de transacciones via
banca movil atin se considera bajo, en especial, al tomar en cuenta el nimero
de celulares.

Ahora bien, en este proceso y dentro de esta evolucion reciente de los
medios de pago distintos al efectivo, vemos la sustituciéon de otros instru-
mentos, como es el caso de los cheques, cuyo uso «va a la baja» tanto en la
cantidad que se emiten, como en su valor. En 2015 representaba 55% y 32%
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respectivamente de aquellos usados a inicios de 2002. La expectativa es que
la trayectoria siga este curso decreciente hasta que sea minimo su uso. No
obstante, no se espera que su uso desaparezca del todo por tratarse de un
medio que aun se utiliza en transacciones comerciales, contratos de alto va-
lor y procedimientos legales.

No queda claro en qué medida el aumento de los instrumentos distintos
del efectivo se refleje en una disminucién del uso del dinero billetario. La
Grafica 4.4 muestra datos para el uso de efectivo. En esta grafica, la evolu-
cion de la base monetaria en manos del publico (en pesos constantes) ha
crecido desde 2002. Sin duda el crecimiento es menor a los otros medios de
pago antes discutidos. Asimismo, se esperaria que la base monetaria en ma-
nos del publico como proporcién PIB tenga poca variacion, como se aprecia
por algunos segmentos del periodo, no obstante su tendencia ha sido cre-
ciente. La grdfica también muestra las operaciones en cajeros para disposi-
cién de efectivo como porcentaje del 1B, lo cual se relaciona con el ciclo de
tenencia del efectivo por parte del publico. Esta variable también ha mostra-
do un crecimiento moderado como porcentaje del pIB. Esto es, ha habido un
crecimiento en el efectivo circulante que retiene el publico.

GRAFICA 4.4
BASE MONETARIA EN MANOS DEL PUBLICO Y VALOR DE OPERACIONES ATM,
PROPORCION DEL PIB
(indice simple trimestral, 1-2002=100, 1-2002 a 1V-2016)
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Fuente: Del Angel (2016) con datos de Banco de México.

Nota: La base monetaria en manos del publico ha tenido una tendencia casi lineal. El
mismo comportamiento se puede observar en términos del p1B. Al igual que la base
monetaria, el valor de las operaciones realizadas en los cajeros automadticos atm simu-
lan una trayectoria ligeramente creciente, pero sostenida.

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 97



4.3 UN ENTORNO DE MAYOR INNOVACION Y COMPLE]JIDAD

El ecosistema de pagos, a la par de los sistemas «predominantes», se ha vuel-
to mds complejo. Aunado a ello, hay iniciativas diversas, privadas y publicas,
fuera de los esquemas tradicionales.> Ambas hacen que este escenario se
enrede. Un ejemplo util es de las plataformas de tarjetas de prepago emitidas
por bancos que han contribuido al uso del pldstico en la base de la pirdmi-
de. Otro ejemplo interesante es el uso de plataformas del gobierno, como
la entrega de los apoyos de los programas «Oportunidades» y «Apoyo Ali-
mentario» a través de tarjetas de débito y prepago a mds de 6.5 millones de
beneficiarios, lo que se asocia con el uso de la red de Bansefi.

Del mismo modo, la innovacion estd modificando el ecosistema al ha-
cerlo menos predecible y mds dindmico.™ Ejemplos de la innovacion en el
mercado son:

+ «Monederos» moviles

+ Soluciones de pago en plataformas maviles (como Paypal, Square, Apple-

pay, Visa checkout, entre otros)

+ Cobro integrado: aplicaciones (Apps) que integran la solicitud del ser-

vicio y el pago (como Uber y iBeacon, entre otros)

« Pagos «punta a punta» (llamados streamlined payments o pago procesa-

dor, emisor, procesador, adquirente)

+ Pagos georeferenciados (Ilamados location based payments y geotagging)

+ Pagos de mdquina a mdquina

+ Seguridad de nueva generacion: tecnologia biométrica, ildentificacion

por localizacion, «tokenizacion».

Los intermediarios financieros ya cuentan con mayores posibilidades para
abrir nuevos bloques de servicios de pagos, los cuales pueden ofrecerse en
torno a la cuenta de un cliente. Entre ellos estdn los llamados «servicios de
alto valor agregado», como Analytics, Personal Financie Manager, transferencias
y remesas transfronterizas, e-comercio y m-comercio, asi como centros de
pago. Notese, no obstante, que estos servicios no tienen una penetracion im-
portante en México.

El dinamismo en los servicios de pagos ha propiciado un entorno compe-
titivo en el que se espera que el cambio continte. Los nuevos entrantes, los
niveles de innovacion sin precedente en el sistema financiero y la participa-
cion de otros sectores han transformado del todo la competencia. Sobre todo
la participacion de actores no financieros en este dmbito estd cambiando el
escenario competitivo.’s

13 Algunas estdn seflaladas en Villasefior, Westy Lewis (2015) y CAF (2011).
14 Véase World Economic Forum (2015).
15 Véase Capgemini (2015).
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Dado lo anterior, se espera que los clientes reduzcan la importancia de
los diferenciadores tradicionales, como la marca de la tarjeta. Ademds, en la
industria de pagos, las cadenas de valor se han fragmentado. Un fendmeno
que se observa es que los bancos poco a poco pierden parte del control sobre
la experiencia del usuario; ésta se verd influida por las distintas plataformas
de pagos. Un componente de la estrategia de los intermediarios financieros
serd su habilidad para crear servicios que aprovechen las plataformas, o bien,
ser las tarjetas preferidas de ciertos comercios que también son emisores.

Ahora bien, muchas innovaciones no alteran los procesos actuales de los
medios de pago: lo que modifican es el tramo para el usuario final, sea el
merchant o el cliente. Del mismo modo, una ventaja para los bancos consiste
en poder ofrecer multiples servicios de una forma integral, llamada «holisti-
ca» en ciertos medios. Esto ha empujado a los bancos a seguir una estrategia
de servicio centrado en el cliente; por lo tanto, la innovacién se ha movido
en esta direccion. En periodos mds recientes y ante el surgimiento de nue-
vas necesidades (y una demanda de servicios) que no existia previamente,
como pagos 24x7, se ha buscado que la innovacién mejore la «experiencia
del cliente».’ Un escenario ideal incorpora simplicidad para el usuario, in-
teroperabilidad (lo cual no necesariamente ocurre porque las innovaciones
suelen restringirse a un solo método de pago), y servicios de valor agregado.

La constante transformacion en la industria ha llevado a cambios en la re-
gulacién y normatividad a nivel global y nacional. Esto conlleva una comple-
jidad mayor, ya que en el sistema de pagos confluyen distintos marcos regula-
torios. Esto porque en los ultimos afios, las innovaciones en pagos implican
una relacion directa entre las transacciones de pagos y la conectividad.”

Los riesgos asimismo se han incrementado: la fragmentacion excesiva de
soluciones de pago lleva a una proliferacion de plataformas que quizd no son
interoperables, o se restringen a un solo segmento, region o pafs. Por otra
parte, un escenario con demasiadas plataformas involucra riesgos sobre la
tenencia final de los pasivos que se derivan de esas operaciones. Ello, ade-
mds, ha incrementado los riegos de fraude y los de violacién de la proteccion
de datos personales.®

4.4 DISCUSION
Los expertos centraron la discusion en dos temas: a) la estructuray el funcio-

namiento de las redes de medios de disposicion y b) el uso de instrumentos
distintos del efectivo. En particular, se discutieron algunos de los temas tra-

16 Ibid.
17 Véase Villasefior, West y Lewis (2015), y Capgemini (2015).
18 Véase Capgemini (2015), y World Economic Forum (2015).
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tados sobre el sistema de pagos en el documento de competencia del sistema
financiero, producido por Cofece (2014), y aspectos incluidos en la Reforma
Financiera que entrd en vigor en 2014.

Los miembros del grupo coincidieron en que para su andlisis, los siste-
mas de pago y medios de disposicidn requieren, por un lado, de un andlisis
detallado por cada uno de sus componentes: se trata de varias partes que
enfrentan una problemadtica compleja. Pero, por otro lado, la rdpida trans-
formacion que experimenta la forma en la que se paga y transfiere el dinero,
obliga a mantener una vision sistémica de los pagos, pues sus componentes
son interdependientes.

En forma coincidente con lo mencionado en el estudio de la Cofece (2014),
en la discusion se sefialo que la operacion de las tarjetas de crédito y débi-
to merece especial atencion no sélo por su notable crecimiento en los ulti-
mos aiflos, sino por ser uno de los pilares para la transicion a sistemas no
billetarios. Sin embargo, y a pesar de ese crecimiento, la cobertura de esta-
blecimientos que aceptan pagos con tarjeta es baja en el pafs. Las grandes
superficies concentran 17% de total de operaciones con tarjetas de crédito y
débito. Esto puede atribuirse, en parte, a los costos de aceptacion de pagos.
El estudio de la Cofece sefiala que la cuota de intercambio no «balancea» de
manera eficiente los incentivos de tarjetahabientes y comercios."

En los pagos con tarjeta se generan diversas transacciones. Se hacen co-
bros de las tasas de descuento, que se refiere al cobro del banco a un co-
mercio; de la tasa de intercambio, asi como el uso de marcas y cdmaras de
compensacion. Aunado a éstos, existe un costo fijo por ruteo, compensacion
y liquidacidn. En todo lo anterior hay problemas en materia de acceso, ya que
en México, para instalar una TPV, se debe ser banco, y esto limita el uso de
pldstico. Por otra parte, la presencia de sélo dos grandes operadores perte-
necientes a los propios bancos se considera como una barrera a la entrada en
esta actividad.

Algunos de los participantes argumentaron que el hecho de que sélo exis-
tan dos procesadores de tarjetas (los llamados switches) es un aspecto que se
debe considerar. Algunos de los participantes en el grupo comentaron que
esa concentracion representa una barrera para la expansion de la red y para
el mayor uso de tarjetas de crédito y débito. La entrada de nuevos jugadores a
esta actividad podria mejorar las condiciones en el mercado de tarjetas.

Se explicé que ademds de su concentracion en dreas de mayor densidad
poblacional, en afios recientes, la red de cajeros desacelero su crecimiento.
La expansion de los operadores independientes que se esperaba nunca se ma-
terializd. De hecho, hasta hace algunos afios, los bancos mds pequefios que
trataban de hacer crecer su red, fueron responsables del 68% de la expansion
de red de cajeros; esto hasta el cambio de la regulacion tarifaria. Varios de

19 Cofece (2014), pp. 268-271.
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los miembros del grupo coincidieron en que el hecho de que los retiros en el
mismo banco sean gratuitos y los retiros interbancarios tengan un costo, ha
generado un efecto de fragmentacion e ineficiencia en el mercado.

De acuerdo con el estudio de la Cofece (2014) sobre competencia, la opera-
cién de cajeros automdticos requiere, por su uso generalizado, de particular
atencion. Un gran porcentaje de usuarios retiran sus salarios en los cajeros
automdticos. Para promover su uso, la regulacion ha intentado limitar las
comisiones interbancarias. A pesar de la regulacion sobre comisiones, la
cantidad de transacciones interbancarias es baja: los bancos no comparten
una red comun de cajeros automadticos.>°

La regulacién de comisiones que se emitid en 2010 parece haber inducido
aun crecimiento de las operaciones en el mismo banco sobre las operaciones
interbancarias sin un efecto claro en la expansion de la red.>* Tampoco hay
una presencia importante de operadores independientes de cajeros automa-
ticos. En el grupo se comentd que, en un andlisis al respecto, Moreno y Za-
marripa (2013) argumentan que no hay evidencia de que la nueva estructura
de comisiones se haya traducido en comisiones mds bajas para los tarjetaha-
bientes, ni un efecto en el crecimiento de la red.>

De acuerdo con el estudio de la Cofece (2014), la regulacién actual puede
constituir una barrera a la entrada de bancos pequefios a los mercados de
captacidn, cuentas corrientes y medios de pago, toda vez que la politica ac-
tual de precios implicaria que los grandes bancos, al contar con mds cajeros
automdticos, tuvieran una ventaja sobre bancos con redes limitadas de ca-
jeros. Esa situacion plantea la necesidad de establecer una nueva estructura
de precios con una regla de interconexién que evite la fragmentacion del sis-
tema y permita la entrada eficiente de nuevos bancos. El establecimiento de
una nueva estructura de precios para la red de cajeros automaticos, con sus
objetivos de eficiencia y acceso, requiere revisar la cadena de distribucion de
efectivo en todos sus tramos para identificar de manera mds precisa como se
generan y distribuyen los costos entre todos los participantes.

Se comentd que en los servicios de pago de bajo valor y de la detallada
regulacion de entrada y operacion requeridos para ofrecerlos, el estudio de
Cofece (2014) encontro aspectos poco compatibles con un proceso abierto de
competencia. Uno de los aspectos estructurales radica en que, a lo largo de
la historia, la banca multiple ha sido el Gnico intermediario autorizado para
operaciones de depdsito y ahorro. Esto condujo al desarrollo de una red de

20 Cofece (2014), p. 190.
21 Cofece (2014), p. 211.

22 Moreno y Zamarripa (2013), Redes de cajeros automdticos bancarios y la estructura en comi-
siones por conexion: un andlisis de transaccionalidad para México. Fundacién de Estudios
Financieros.

23 Cofece (2014), p. 212.
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infraestructura, sobre todo puntos de atencion (cajeros y sucursales) y tecno-
logia, propiedad de la banca comercial. Se trata de un costo dificil de replicar
para otros intermediarios, inclusive para los bancos comerciales de reciente
autorizacion. Por otra parte, hay duplicacion de infraestructura en dreas muy
pobladas y muy baja cobertura en dreas de menor densidad.>+ Asimismo, el
sistema de cajeros automaticos estd fragmentado: los cuentahabientes usan
principalmente cajeros de su propio banco.

Gran parte de la discusion en este tema ha girado en torno a los esquemas
tarifarios. El grupo discutio la viabilidad de distintos esquemas de precios
para los retiros de efectivo. No obstante, también se discutid que un esque-
ma que maximice el uso de cajeros tiene como consecuencia un menor uso
de instrumentos distintos del efectivo. También se coment6 que hay muchos
esquemas tarifarios que buscan ganar eficiencia, pero su variedad termina
por sacrificar transparencia para el usuario.

Por otra parte y para participar en la cimara de compensacion de Ceco-
ban, era necesario ser banco accionista o acceder a través de uno. Esto cons-
tituyd una barrera para entidades no bancarias en la provision de servicios
de domiciliaciones y cheques para el caso de instituciones de crédito. La Re-
forma Financiera de 2014 autoriza a intermediarios no bancarios para llevar
a cabo operaciones y prestar servicios a sus clientes por medios electrdnicos,
para lo cual requerirdn de acceso a los sistemas de pagos.

Se coment? lo necesario de los requisitos y protocolos para asegurar la
solvencia y el funcionamiento de las redes; si los solicitantes no los cubren,
se genera una restriccién a su participacion. Ademas, hay riesgos en la ope-
racion. En el sistema de alto valor, todos los participantes se conocen y cuen-
tan con solvencia; asimismo, cuentan con los requisitos técnicos. En el caso
del de bajo valor las condiciones cambian.

En cuanto al tema de uso de medios de pago distintos del efectivo, los
expertos coincidieron en que el uso de efectivo representa un alto costo, y
existe un subsidio implicito a su uso en la economia. Por lo mismo, un as-
pecto de preocupacién es que los medios distintos del efectivo, a pesar del
importante aumento en su uso en México, no crezcan lo suficiente.

Para varios de los especialistas, la poblacion mexicana prefiere el uso de
efectivo, o bien, hay un conjunto de practicas que hacen que persista su uso. Si
bien la economia informal tiene un papel en esto, no sabemos con claridad la

24 Para ello véase también Moreno y Zamarripa (2013), pp. 93-95. Este estudio demues-
tra que la regulacion de la comisién llamada surcharge ha tenido efectos diferenciados
en la transaccionalidad. También argumenta eliminar el mecanismo de surcharge y
permitir el regreso a un esquema de arreglo institucional similar al que existia antes
de 2010, pero con mejoras en el régimen de transparencia en las cuotas; y facilitar
los acuerdos bilaterales entre bancos para ampliar el alcance de las redes propias al
vigilar que los acuerdos entre bancos no sean discriminatorios para otros bancos.
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magnitud de su repercusion. La evasion fiscal y la poca visibilidad y claridad
de los beneficios de usar pldstico, en vez de efectivo, contribuyen a ello.

Otros dos factores que juegan un rol son el costo de las transacciones que
enfrenta el usuario y la confianza en el sistema financiero. Un factor adicio-
nal es que las redes no tengan un tamariio critico, por ejemplo, a pesar de la
cantidad alta de tarjeas en manos de la poblacion, su aceptacidn es baja.

Por otra parte, miembros del grupo comentaron que promover el uso de
tarjetas y, en general, dar incentivos al uso de medios de pago, no siempre
lleva a una respuesta predecible por parte del usuario: muchas veces las asig-
naciones de una misma persona para distintas tarjetas son aparentemente
aleatorias y no necesariamente responden a cambios en las tasas. Esto varia
conforme a los segmentos de ingreso y tipos de usuarios. Esto también es
manifiesto en prdcticas como sacar efectivo de un cajero para pagar en un
lugar donde se acepta tarjeta.

4.5 RECOMENDACIONES

El grupo enfatiz6 lo deseable que resulta el que la politica publica contribuya
a que la poblacion en la base de la piramide de ingreso utilice mds los medios
de pago distintos del efectivo. Para ello, se requiere contar con estrategias
que incrementen el adquirir una tarjeta y la aceptacion generalizada de estos
medios de pago.

A pesar de que hay un esquema regulatorio para fomentar el uso de me-
dios de pago distintos del efectivo, varios de los especialistas enfatizaron la
necesidad de revisar las regulaciones que empujan en la direccién opuesta y
que inhiben su uso:

+ Normas para de-risking y para prevencion de lavado de dinero. Este
tipo de normas afectan directamente al elevar el costo de las cuen-
tasy de las transacciones de pagos. Asimismo, limitan el acceso a
cuentas transaccionales para grandes segmentos de la poblacion
y, por lo tanto, la inclusién financiera. Resulta necesario revisar los
efectos de este tipo de regulacion.

+ Reglas de los acuerdos de Basilea tienden a encarecer los servicios
de pago, en particular, normas de liquidez intra-dia, normas de ca-
pital, asi como iniciativas para darle un orden regulatorio a sistemas
de pagos inmediatos y sistemas para transacciones transfronterizas.

Se sefiald lo imperante que es desarrollar esquemas y acuerdos para que los

grandes jugadores privados del sistema de pagos puedan ofrecer paquetes de
transacciones a las entidades mds pequeiias, por ejemplo, las no bancarias y
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entidades populares. Con ello podrian competir en el resto del sistema, y a
su vez permitiria poner en accion la regulacion que ya norma actualmente su
acceso al sistema de pagos.

Para algunos miembros del grupo, el acceso a las redes de pago para in-
termediarios no bancarios y de menor escala, principalmente dedicados a
los segmentos populares, requiere de un intermediario publico de desarro-
llo que haga esa tarea.

Hubo quienes sugirieron revisar la pertinencia de tener sdlo dos procesa-
dores de tarjetas, y la posibilidad de que nuevos procesadores puedan parti-
cipar en el mercado.

Se enfatizd la importancia de desarrollar mejor los esquemas de corres-
ponsales y evaluar su funcionalidad. Los corresponsales, a pesar de la pro-
mesa que representaban, resulté que no contaban con un trafico relevante ni
con un uso extendido.

Algunos de los expertos enfatizaron que la industria debe

buscar mejores estandares para promover una visién cen-

trada en el cliente, y con ello:

* Mejorar la experiencia del cliente en cuanto a servicios transac-
cionales.

« Procurar simplicidad para el usuario, interoperabilidad (lo cual no
necesariamente ocurre porque las innovaciones suelen restringir-
se a un solo método de pago), y servicios de valor agregado.

Asimismo, se sefial6 que el nuevo perfil de riesgos no debe

subestimarse. Por lo tanto, es deseable una mayor cola-

boracion entre los reguladores, los intermediarios esta-

blecidos y las empresas entrantes, asi como contemplar

escenarios con las siguientes caracteristicas:

« Mayores riegos de violacion de la proteccion de datos personales
y de privacidad.

- Prevencion de fraudes y seguridad de pagos en internet.

« Un escenario con demasiadas plataformas involucra riesgos
sobre la tenencia final de los pasivos que se derivan de esas
operaciones.
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CAPITULO 5

LA ADMINISTRACION DE RIESGOS DE LOS HOGARES:
AFORES Y SEGUROS

Debe la banca dar suficientes atractivos y seguridades al ptiblico
para que su dinero no permanezca fuera del sistema bancario, para
que no esté oculto en colchones, alcancias.

Manuel Espinosa Yglesias, 1967.

5.1 MOTIVACION Y PROBLEMATICA

Una funcidn central del sistema financiero es la administracion del ries-
go de los hogares. Este capitulo plantea los principales retos al sistema
de pensiones y a la industria aseguradora. Asimismo, con base en la discu-
sion generada por el grupo asesor, propone recomendaciones de mejora para
ambos sectores.

En México, los hogares se enfrentan a diversos tipos de riesgos: caidas
en los ingresos, accidentes, desempleo, retiro por cesantia, fallecimiento
de quien genera los ingresos, dafios, enfermedades, sobrevivencia, entre
otros. Su actualizacidon suele tener impactos negativos en la movilidad so-
cial de las personas. El sistema financiero, ademds de ser un mercado para
el ahorro y el crédito, provee instrumentos para hacer frente a estos im-
previstos. Si bien la totalidad de la industria financiera busca cumplir esta
funcién, también hay dos sectores cuya actividad atiende directamente la
administracion de riesgos de los hogares: el Sistema de Ahorro para el Re-
tiroy el sector asegurador.

En la primera parte de este capitulo se presenta grosso modo la conforma-
cion del sistema de pensiones en México, y como éste se inserta dentro del
Sistema Financiero y del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) del cual las
Afores forman parte. Después se discutird sobre las problemadticas, obsta-
culos y retos de las Afores. En la segunda parte se abordardn estas mismas
cuestiones desde la perspectiva del sector asegurador. Al final se presenta
una serie de recomendaciones de mejora para ambos sectores.

Hay dos sectores cuya actividad atiende

directamente la administracion de riesgos de los

| E .31 hogares: el Sistema de Ahorro para el Retiro y el
-— —- —- sector asegurador.

Sistema de ahorro para el retiro  Sector asegurador

—
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5.2 EL SISTEMA DE PENSIONES

En términos generales, un sistema de pensiones para el retiro es un meca-
nismo de proteccidn social cuyo objetivo principal es que los trabajadores, al
momento de dejar de laborar, cuenten con recursos suficientes para vivir dig-
namente. El mismo se vincula y depende del empleo. El sistema de pensiones
para el retiro en México se conforma por programas de Beneficios Definidos
(BD), de Contribucién Definida (cD) y asistenciales. Los programas de BD se
pagan por el Estado con cargo a los recursos del contribuyente. Su funcio-
namiento parte de un principio de solidaridad intergeneracional en el cual
los trabajadores en activo sostienen con sus impuestos a quienes se retiran.
Los de contribuciones definidas se pagan con el ahorro que cada trabajador
acumula a lo largo del tiempo para su propia jubilacion. Los programas asis-
tenciales también estdn concebidos bajo el principio de solidaridad social
intergeneracional y su finalidad es combatir la pobreza.

Desde el punto de vista de la seguridad social pensionaria, se puede di-
vidir a los trabajadores mexicanos en tres tipos: a) quienes no cuentan con
sistema de pensiones y necesitan del apoyo de la sociedad; b) los afiliados al
Mss, mismos que a su vez se dividen en dos: b.1) quienes empezaron a cotizar
antes de 1997 y que gozan del programa de retiro de BD y b.2) quienes ingre-
saron después de 1997 y que se jubilardn bajo el esquema de cD. Finalmente
estdn c) los servidores publicos del 1SSSTE, de las entidades paraestatales —
incluida la banca de desarrollo— los del 1mMss (Régimen de Jubilacién y Pen-
sion, RJP); los de los estados y municipios y los de las fuerzas militares. Los
programas de pension de estos servidores publicos son de BD y se otorgan
por antigiiedad de servicio (25 6 30 afios) sin importar la edad del trabajador.
El monto de las pensiones suele ser del 100% del salario y no guardan rela-
cién directa entre beneficios y aportaciones, ademds de carecer de reservas
(Aguirre 2012).

El sistema de retiro por vejez en México tiene graves problemas de co-
bertura, de sustentabilidad econémica, de inequidad y de fragmentacion. La
coexistencia de un sistema dual de proteccion social contributivo para los
asalariados, y uno no contributivo que provee asistencia social a parte de la
poblacidn, es parte del origen de estos problemas. Asimismo, cierta inequi-
dad se origina en la coexistencia de la enorme cantidad de programas con
diversos beneficios y requisitos para acceder a ellos. La mayoria son de repar-
to o beneficio definido, los cuales suelen otorgar pensiones superiores a las
de los esquemas contributivos, por lo que, ademds de la inequidad, generan
incentivos perversos para que quienes tienen la opcion de escoger entre am-
bos sistemas (la generacidn de transicién) decidan retirarse por el sistema
de beneficio definido y con cargo a los contribuyentes. Lo anterior hace que
sean financieramente inviables (CEEY 2013).
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Otra cuestion que afecta el pago de las pensiones por vejez tiene que ver
con la densidad de la cotizacidn. Esta se refiere al total de afios cotizados en
el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) como proporcidn del total de afios
laborados. Para gozar de una pension por vejez al amparo de la Ley de 1973
del Seguro Social (Lss) se deben tener 6o afios cumplidos y 500 semanas
de cotizacion. Para quienes se jubilan con base en la Lss de 1997, se deben
haber cotizado 1250 semanas y tener 65 afios cumplidos para contar con
al menos una pension minima garantizada. Esto, para el caso de no haber
acumulado un monto de aportaciones que les permita tener una pension
equivalente a un salario minimo. Dada la porosidad del mercado laboral,
donde la mayoria de la poblacién econdmicamente activa transita constan-
temente del mercado laboral formal al informal y viceversa, resulta muy di-
ficil lograr la densidad de cotizacidn requerida.

La cobertura de los programas pensionarios en el pais es muy baja. Mds
de la mitad de la poblacién econdmicamente activa no estd cubierta. Si se
considera que ésta es de 54 millones de mexicanos, casi 30 millones de tra-
bajadores no cuentan con seguridad social.

Por lo que toca al problema de la sustentabilidad econdmica, el pago de
pensiones conlleva una fuerte y creciente presion para las finanzas publicas.
Muchos de los programas de pensiones son de reparto y beneficio definido
con cargo a recursos publicos. En otras palabras, se pagan por el Estado sin
importar si estdn debidamente fondeados o no. Por lo mismo, la mayoria
son de hecho financieramente inviables en el largo plazo. De acuerdo con
informacion de la Secretaria de Hacienda presentada en el Presupuesto de
Egresos para 2017, el pago de pensiones equivale al 3.5% del PIB y se espera
sea del 4.4% para 2022. El desembolso por este rubro crece afio con afio a
una tasa real de 7.8%. Para dimensionar correctamente el pasivo laboral en
su conjunto, éste equivale a 120% del P1B." Casi todos estos programas sub-
nacionales se encuentran bajo el esquema de reparto y de BD con cargo a los
recursos publicos.

Para exhibir la inequidad en la distribucidén de recursos para el pago de
pensiones, Aguirre (2012) presenta la reparticion de esos 120 puntos porcen-
tuales; 89 de éstos corresponden al pago de 6 millones de trabajadores del
sector ptblico y 31 se destinan al pago de 15 millones de asegurados del sec-
tor privado. Asimismo, destaca que el costo por pensionado de los emplea-
dos del mvss es tres veces mds caro que el de los del 1SSSTE, los que a su vez
cuestan casi 8 veces mds que los trabajadores afiliados al 1mss. Para ilustrar
el costo e inequidad del pago de los pasivos pensionarios entre los diferentes
asalariados, se presenta el Cuadro 5.1 con valores a 2011.

1 Aguirre, 2015.
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CUADRO 5.1
PASIVOS PENSIONARIOS CONSOLIDADOS EN 2011 (% PIB)

Pasivos pensionarios (% PIB) Costo por 100 mil
Beneficiarios (% del PIB)

IMSS Asegurados (Ley 73) 31 0.22

IMSS RJP* 18 4.51

ISSSTE Asegurados (Transicién) 31.4 1.57

Entidades Federativas 13 N.D.

Organismos y Empresas 16 N.D.

Universidades 2 N.D.

Total 11.4

Nota: Estos valores estdn calculados respecto al rig de 2011, con excepcién de los del
ISSSTE que utilizan el P1B de 2010. Este tltimo valor se toma de Vdsquez-Colmenares
(2012). El resto de los valores son estimaciones de Aguirre.

Fuente: CEEY, 2013.

*rJp Régimen de Jubilacion y Pension

No se tiene conocimiento de la existencia de un inventario de todos los siste-
mas de pensiones —sobre todo subnacionales y de universidades estatales-
en donde se revele el origen de sus obligaciones (ley, contrato, decreto, entre
otros) y su nivel de fondeo con base en estudios actuariales. A decir de la
Auditoria Superior de la Federacidn, «en 2013, se identificaron 105 regimenes
publicos pensionarios en el pafs, de los cuales 74 fueron de beneficio defi-
nido y 31 correspondieron a contribucidn definida. En la administracion de
los 74 regimenes pensionarios de beneficio definido, la falta de regulacién y
supervision conllevo a que en el periodo 1995-2008 no se contara con infor-
macion de las valuaciones actuariales.» (ASF 2013) A la fecha no se sabe con
certeza cual es el pasivo actuarial de estos regimenes.

Para solucionar estos problemas de informacién y administracidn, se
tendria no sélo que realizar un inventario de todos los sistemas de pensio-
nes, sino conocer el origen de sus obligaciones y saber, con base en estudios
actuariales, hasta qué punto estdn fondeados. Asimismo, se deberia coor-
dinar la supervision y administracién de los mismos a través de un sistema
nacional de pensiones. Esto, entre otras cosas, permitiria generar transpa-
rencia y mayor certidumbre presupuestal —en el caso de los de BD—y ma-
yor eficiencia en la administracion de recursos, en el caso de los de cp. Lo
anterior también eliminaria las duplicidades de pensiones por parte de algu-
nos jubilados y permitiria establecer una politica para impulsar la migracién
en el tiempo de los sistemas de BD hacia sistemas de CD.

Ahora bien, el sistema de pensiones también estd altamente fragmentado
en los requisitos de acceso y beneficios entre los programas de beneficios de-
finidos. El gran reto de la seguridad social es poner los diversos programas y
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planes de pensiones bajo la coordinacion y supervision de un sistema nacio-
nal destinado a este tema. Se debe lograr que todos los mexicanos gocen al
menos de una pensién minima de retiro; sean asalariados o no. Dicha pen-
sion debe ser menor al salario minimo del que gozan los jubilados del sistema
de cD que no logran una tasa de reemplazo superior a dicho monto minimo.
Debe financiarse con impuestos generales provenientes de una reforma ha-
cendaria que le dé sustento y viabilidad de largo plazo. Asimismo, debe fo-
mentar la competitividad del pais y desincentivar la informalidad (CEEY 2012).

Para entender mejor la conformacion de sistema de pensiones y poder
establecer un referente de actuacidon que permita reformarlo y lograr asf la
mayor cobertura posible, a continuacion se presenta un marco conceptual
de andlisis.

5.3 MARCO CONCEPTUAL

El marco tedrico a través del cual el Banco Mundial estudia los sistemas de
pensiones es uno multipilar (Ver Holtzmann et al., 2005). Son cinco pilares
los que han de conformar al sistema de pensiones. Este marco conceptual
permite mayor flexibilidad y amplia las opciones de reforma a los sistemas
pensionarios para que puedan cubrir a una mayor poblacion. A continuacién
estos cinco pilares:

PILAR CERO: componente no contributivo que toma la forma de una pen-
sion asistencial financiada con recursos publicos. Generalmente, el objetivo
es combatir la pobreza de los adultos mayores, lo que se logra al garantizar
un ingreso minimo durante esta fase de la vida. Aquf entraria el programa
65 y mds.

PILAR UNO: componente obligatorio para trabajadores formales con
un esquema de reparto y beneficios definidos (BD). En algunos casos existe
acumulacidn parcial de reservas. Los trabajadores, los patrones y el Estado
mismo son quienes suelen realizar las contribuciones. El principal objetivo
es obligar a que un individuo acumule recursos que sirvan para reponer par-
te de su ingreso laboral durante su retiro. Aqui entrarian los trabajadores a
quienes aplica la Ley del 1Mss de 1973.

PILAR DOS: programas obligatorios para trabajadores formales bajo el
esquema de contribuciones definidas (CD), capitalizacion total y cuentas in-
dividuales. El principal objetivo es que un individuo acumule recursos que
sirvan para financiar su retiro. Aqui entran quienes se pensionardn por me-
dio de una Afore.

PILAR TRES: componente de ahorro voluntario previsional. A diferencia
de los dos pilares anteriores, este pilar es mds flexible y busca complemen-
tar el ahorro obligatorio para aumentar la tasa de reemplazo, o bien, ofrecer
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mecanismos de ahorro previsional para aquellos trabajadores no cubiertos
por los pilares uno o dos.

PILAR CUATRO: componente no financiero que incluye diversos apoyos
sociales.

5.4 AFORES

El sArR —sistema conformado por la Consar, como 6rgano regulador, las ad-
ministradoras de ahorro para el retiro (Afores) y las sociedades de inversion
(Siefores)— es fruto de las reformas estructurales de 1992 y 1995 (en vigor
a partir de 1997). Dentro del marco conceptual arriba planteado, el SAR se
ubica dentro de los pilares dos y tres y es parte del sistema financiero. El
cambio de politica que dio origen a este sistema de cD administrado por las
Afores, fue necesario dados los severos problemas que presentaba el sistema
de BD a mediados de la década de los noventa. Los cambios demograficos
(mayor esperanza de vida y crecimiento poblacional) hacian que el porcenta-
je de pensionados respecto a los trabajadores activos (tasa de dependencia)
pudiera significar el 14.8% en 2030 desde un nivel de 7% en 1995 (Villagémez
y Anton 2013).> Las bajas contribuciones, producto de las caidas salariales y
el alto nivel de informalidad de la economia, hacian insostenible el sistema.
Asimismo, los niveles de ahorro doméstico eran muy bajos; a saber, cerca-
nos al 16% del p1B. Lo anterior hacia al pais dependiente del ahorro externo
para financiarse (Garcia y Seira 2015). A lo anterior habria que afiadir que la
crisis econdmica que estallé a finales de 1994 dificultd el acceso de México a
los mercados financieros, lo que reveld la necesidad urgente de fortalecer las
fuentes de crédito interno.

Independientemente de las razones financieras detrds de la creacion del
SAR, éste representd una reforma social de avanzada que se insertd en la ten-
dencia mundial de migracién hacia los sistemas de contribuciones defini-
das.? También cambid el dar a los trabajadores la propiedad y el control de
su jubilacion a través de cuentas individuales. Su pago ya no dependeria de
la voluntad estatal. Sin embargo, la inestabilidad politica y la urgencia de
generar ahorro pesaron mds que la seguridad social, sobre todo en el disefio
e implementacidn del sAR. Asi, no sorprende que hoy en dia los retos mds
grandes del sistema estén en la cobertura y en la tasa de reemplazo (monto

2 Actualmente la poblacidn crece 1.2% anual. La de personas de 65 afios o mds lo hace
auna tasa de 3.1% y la esperanza de vida al nacer es cercana a los 75 afios.

3 Apesardelos cambios hechos, la presion que ejerce el pago de pensiones yjubilacio-
nes es muy fuerte. De acuerdo con cifras de la Secretaria de Hacienda presentadas en
la Exposicién de Motivos del Presupuesto de Egresos de la Federacidn 2017, el gasto
en pensiones y jubilaciones crece 7.8% real cada afio. Esto equivale al 3.5% del pis en
2017y se espera sea del 4.4% para 2022.
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de la pension como porcentaje del ultimo sueldo, que se recibe al momento Trabajador
de lajubilacidn),* cuestiones ambas que en su momento no se priorizaron. 1.125%

Las Afores se financian con aportaciones tripartitas que corresponden ’\
a un porcentaje del salario del trabajador. Se realizan tres aportaciones por // \\
un monto porcentual del salario del trabajador: a) las obligatorias por par-

) : . Patron ’ ‘ Gobierno
te del patron (5.15%), t?) }as del gobierno (0.225‘?/0), y ©) las del trabajador 5o | | 0.225%
(1.125). Las Afores administran estos recursos, mismos que se van a fondos ‘
de inversién denominados Siefores. Estas sociedades son de cuatro tipos — -
que invierten ya sea en deuda o en renta variable. La Comisién Nacional - _7
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR), autoridad reguladora y o
Las Afores se financian

supervisora del mercado de las Afores, determina la estructura de inversion
de estos fondos. La mezcla de deuda local, internacional (mdximo 20%),
instrumentos estructurados y acciones varia. Mientras mads lejano es el reti-
ro, mayores son la diversificacion y el riesgo; por lo mismo, el rendimiento
es asimismo mayor. Mientras mds cercano estd el retiro, la mayor parte del
portafolio se concentrard en deuda local.

con aportaciones tripartitas

CUADRO 5.2
NUMERO DE CUENTAS ADMINISTRADAS POR LAS AFORES,
SEGUN AFILIACION DEL TRABAJADOR, A MAYO DE 2016

L, . Total
Afiliacién del trabajador , .
Ndmero de cuentas Porcentaje
Trabajadores IMSS 36,136,233 66.28%
Trabajadores ISSSTE 1,408,283 2.58%
Trabajadores independientes* 266,255 0.49%
Trabajadores asignados** 16,712,150 30.65%
Total 54,522,921 100.00%

*Los trabajadores independientes son quienes aportan de manera voluntaria y no
obligatoria.

**Los trabajadores asignados quienes no han elegido una Afore y sus recursos fue-
ron asignados a Banco de México u otra Afore.

Fuente: Consar.

El sistema ha operado exitosamente durante 19 afios y ha llegado a cifras
significativas. Durante el primer trimestre de 2015, los recursos de los tra-
bajadores en las Afores fueron, en promedio, 2.5 billones de pesos, lo cual
representa alrededor del 14% del p1B. Dada su alta concentracidn de recur-
sos, el SAR es el segundo intermediario financiero en el pais medido por
activos, sdlo por detrds de la banca comercial. Al cierre de mayo de 2016, los

4 Latasa de remplazo varia con base en el nivel salarial, en el monto de las contribu-
ciones, en el retorno de la inversion, en las comisiones que se cobren, en la edad de
retiro y en los afios de vida.
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activos netos de las Afores ascendian a casi 2.6 billones de pesos. Asimismo
y al cierre de mayo de 2016, el nimero de cuentas administradas alcanzé
mds de 54 millones. La gran mayoria de éstas corresponden a trabajadores
afiliados al 1mss.

GRAFICA 5.1
RECURSOS DE LOS TRABAJADORES EN LAS AFORES
(Cifras promedio del trimestre, 111-1998 a IV-2016)

MILLONES DE PESOS PROMEDIO DEL PIB
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Nota: Desde el inicio del sistema individualizado de pensiones, los recursos de los tra-
bajadores destinados a las Afores han tenido un crecimiento sostenido. Esta tendencia
creciente se debe, principalmente, a la obligatoriedad de las aportaciones de los tra-
bajadores, asi como al aumento de la poblacién trabajadora en el sector formal. Los
recursos de los trabajadores corresponden a la suma de a) los recursos RCv (Retiro,
Cesantia en edad avanzada y Vejez) de los trabajadores afiliados al ivss; b) los recursos
RCV de los trabajadores afiliados al 1SSSTE; ¢) aportaciones voluntarias y d) aportacio-
nes solidarias.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR.

La visién predominante en la literatura de pensiones es que el sistema de
ahorro para el retiro representa una significativa mejora, mas no es su-
ficiente. Villagémez y Anton (2013) evalian el impacto de la reforma al
sistema de pensiones en cuatro canales: a) el ahorro nacional e inversion
doméstica, b) el empleo y el nivel de formalidad, c) el desarrollo de los mer-
cados de capitales, y d) el crecimiento de la productividad total de los fac-
tores y del P1B. Los autores encontraron que la reforma tuvo un impacto en
el ahorro nacional e inversion doméstica de 0.99% y 0.72% del P1B, respec-
tivamente. Por otra parte, los autores encuentran que el impacto en los tres
componentes del crecimiento econémico serian de 0.16% en la inversion
doméstica (capital), 0.01% en el componente del empleo (trabajo), y 0.13%
en productividad. La conclusion del estudio es que la reforma contribuyd
entre un 0.18% y un 0.52% al crecimiento del P1B de 1998 al tercer trimestre
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de 2012. No obstante, sefialan que el potencial de impacto de una reforma
estructural de esta magnitud se ve limitado por las distorsiones en el mer-
cado laboral, por los incentivos fiscales y por la estructura de la seguridad
social.

GRAFICA 5.2
NUMERO DE CUENTAS ADMINISTRADAS POR AFORES
(Cifras mensuales, diciembre 1997 a marzo 2017)
MILLONES
70

60
50
40
30

20

S8 S S ST ESE S S e
< 2 P & > & S S ¢
§ &S EFETEFETIFERTS

Nota: El nimero de cuentas administradas por las Afores ha experimentado una ten-
dencia generalizada de crecimiento. El salto mds grande que se observa en la grdfica
corresponde al mes dejulio de 2001. Este cambio significativo se debe a la asignacién de
casi 7 millones de cuentas de la Cuenta Concentradora de Banxico a las Afores privadas.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR.

Villagémez (2014) hace una revision de la literatura sobre la suficiencia del
ahorro de las personas para su retiro. El estudio sostiene que los tres puntos
que explican el bajo nivel de ahorro en México son: a) la baja cobertura del
sistema de pensiones que apenas abarca a la mitad de la poblacién econémi-
camente activa, b) la existencia de programas insostenibles para trabajado-
res del estado con niveles muy altos de beneficios prometidos, pero que no
cuentan con contribuciones que los soporten, y c) las bajas tasas de reempla-
zo en los esquemas de contribucion definida.

Por lo que se refiere a la competencia, en su estudio al respecto, la Co-
fece sefiala que los usuarios de las Afores mexicanas son poco sensibles
a los precios y rendimientos (Cofece 2014). Asi, estas instituciones desti-
nan la mayor parte de sus gastos a actividades de promocion, y la menor
a actividades de inversidn. Por otro lado, Garcia y Seira (2015) revisan los
elementos de competencia en la industria. Ellos sefialan que, con base en

5 Los beneficios de las Afores se limitan esencialmente a los trabajadores que se
encuentran en la economia formal, la cual corresponde al 43% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA).
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los pardmetros internacionales y de la propia Cofece, los niveles de concen-
tracion no son alarmantes.

GRAFICA 5.3
NUMERO DE CUENTAS ADMINISTRADAS POR AFORES
(Cifras al cierre de mayo de 2010)
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Nota: El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) estd conformado por once Afores y con-
centra, en su totalidad, a casi 2,670 millones de pesos de activos netos. La institucion
con mayor concentracion de mercado es XXI Banorte con 22%, seguido de Banamex
con 18%. Mientras que Inbursa, Metlife y Aztecas son las instituciones con menor con-
centracién de mercado. Cada una representa menos del 4% del mercado.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Consar.

Actualmente, los cinco temas prioritarios de la Consar para fortalecer al sis-
tema son: a) fortalecimiento del gobierno corporativo y del capital humano
de las Afores, b) modificacién del régimen de inversién para aumentar la
diversificacion y contar con mejores herramientas para enfrentar los ciclos
devolatilidad, ¢) modificacidn de las medidas de riesgos para capturar mejor
los cambios en los mercados financieros, d) cambios a la Siefore Bdsica 1
para mejorar el perfil riesgo-rendimiento de los trabajadores cercanos al re-
tiro, y e) incorporacion de un componente de desempefio en las comisiones
que cobran las Afores (Herrerias 2016).

En gran medida, la solucion de los problemas de cobertura y baja tasa de
reemplazo son exdgenos al sAR. El alto grado de informalidad del mercado
laboral y de los incentivos que tiene la generacion de transicion para no mi-
grar al sistema de las Afores no depende de la Consar. De este sistema tam-
poco depende el bajo crecimiento de la economia nacional y de los salarios
minimos. No obstante, sf hay otros aspectos en los que el regulador podria
incidir para resolver estos problemas.
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5.5 RETOS DEL SAR

Aumentar la Tasa de Reemplazo

Desde el punto de vista de las necesidades del trabajador, el SAR presenta
retos importantes. El monto de la jubilacién en México a través de las Afo-
res, de acuerdo con la OCDE (2015), es, en el mejor de los casos, de 26%. En
Chile es de alrededor del 37.3%; en Holanda, de 63.4%. En Chile, el monto
obligatorio de aportaciones se acerca al 11% del salario. En agosto de 2016
se autorizo el incremento de éstas en 5 puntos porcentuales, en un plazo
de 10 afios.® En México, como ya se comentd, el monto de la aportacion es
del 6.5% del salario —aunque para los trabajadores del 1SSSTE es de 11.5%.
A decir de la OCDE, para llegar a una tasa de reemplazo de 50%, tendrian
que darse contribuciones del 13 al 18%.” En ese sentido, la OCDE opina que
para incrementar la tasa de remplazo se debe, entre otras cosas, aumentar
el monto obligatorio de las aportaciones. Lo anterior al hacer uso de parte
de las aportaciones del 5% del salario del trabajador que se va a la subcuenta
de vivienda y que administra el Infonavit.® Esta propuesta de la OCDE tiene
sentido si se considera que se ha resuelto, en gran medida, la falla de merca-
do que justificd en su momento la creacion del Infonavit en 1973. Hoy, casi
el 70% de los mexicanos son duefios de su hogar (OCDE 2015, p.3). También,
casi cualquier trabajador formal con un salario superior a los 8 mil pesos tie-
ne acceso a financiamiento para la vivienda por parte de la banca comercial
en condiciones mds competitivas que las del propio Infonavit. La tasa de in-
terés del mencionado instituto de la vivienda es de 12% y el plazo hasta de 30
aflos (ver Reglas para el Otorgamiento del Crédito Infonavit, 2017). Las de la
banca comercial oscilan entre 9.5% y 10.4%. Y aunque la Ley del Infonavit ya

6 En Chile ha habido protestas en contra de las administradoras de fondos por las
bajas pensiones que pagan; reclaman la desaparicion del sistema de contribuciones
definidas. El gobierno de Bachelet ha tenido que implementar cambios para aumen-
tar las pensiones con cargo a aportaciones del empleador y del fisco. Las aporta-
ciones obligatorias ahora serdn del 16% del salario del trabajador. Ver http://www.
elfinanciero.com.mx/economia/chile-reforma-su-sistema-de-pensiones-sigue-
mexico.html

7 OCDE 2015,

8 En el paquete de reformas de seguridad social aprobado en junio de 2014 por la C4-
mara de Diputados y pendiente de ser votado por la de Senadores plantea, entre
otras cosas, el utilizar parte de las aportaciones que realiza el patrén a la subcuenta
de vivienda del trabajador por el 5% de su salario para fortalecer el ahorro para el
retiro. De esos 5 puntos porcentuales, 2 se destinarian a vivienda y los restantes 3
puntos porcentuales se depositarian en una cuenta mixta que tendria como pro-
posito resolver tres necesidades del trabajador: beneficios de desempleo, pago de
crédito hipotecario y pago de pensién. La propuesta establece que las cantidades
que no se hubiesen utilizado para vivienda o para beneficios del desempleo, llegada
la edad de retiro, sirvan para mejorar la tasa de remplazo.

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 115



establece que los recursos de la subcuenta de vivienda que no se hayan utili-
zado para tal fin al momento del retiro podrdn destinarse a fortalecer la pen-
sidn, los rendimientos de éstos han sido inferiores a los de las Afores. Por lo
mismo, parece que esa manera de destinarlos a las pensiones no resulta muy
redituable al trabajador. La Organizacién también ha recomendado fomen-
tar las aportaciones voluntarias a través de contribuciones complementarias
del gobierno a aquéllas de este tipo que realicen los trabajadores y a través de
beneficios fiscales.

Desde la creacion del sistema actual, la regulacién se ha enfocado sélo
tangencialmente en mejorar la tasa de remplazo. Asimismo, ha flexibilizado
el régimen de inversidn para permitir que ésta sea mayor en renta variable
y ha facilitado la comparacion del cobro de comisiones de las Afores como
mecanismo de mercado para disciplinarlas. Sin embargo, la comparacion
de rendimientos es un tanto irrelevante: se hace con base en los generados
durante los ultimos 60 meses. Los rendimientos pasados no aseguran los
futuros y, en ese sentido, seria mejor generar un indice de referencia contra
el cual comparar.?

Al dia de hoy, las opciones de inversion de los trabajadores en el régimen
de las Siefores son por demds limitadas y esto afecta la tasa de reemplazo. En
Chile, el porcentaje de renta fija gubernamental de los portafolios de inver-
sion de ahorro para el retiro es del 22%, y en Colombia del 44%; en México
es del 50%. La deuda gubernamental, como se sabe, aunque es mds segura,
genera menor renta. El Estado mexicano es altamente dependiente de la deu-
da; las Afores le representan una fuente muy buena de financiamiento, ya
que es deuda doméstica y de largo plazo. Las Afores estdn obligadas a desti-
nar montos cercanos al 50% del patrimonio de sus sociedades de inversion
en la compra de papel gubernamental. Lo anterior limita los mdrgenes de
rendimiento de las inversiones y afecta la tasa de remplazo de los jubilados.
En diciembre de 2016, la Consar amplid en 5% el limite de inversidn en renta
variable para cada una de las Siefores. Se trata de un paso en la direccion
correcta, pero aun es insuficiente.

9 Actualmente los cinco temas prioritarios de la Consar para fortalecer al sistema han
sido: a) fortalecimiento del gobierno corporativo y del capital humano de las Afores,
b) modificacién del régimen de inversion para aumentar la diversificacidn y contar
con mejores herramientas para enfrentar los ciclos de volatilidad, ¢) modificacion
de las medidas de riesgos para capturar mejor los cambios en los mercados finan-
cieros, d) cambios a la Siefore Bdsica 1 para mejorar el perfil riesgo-rendimiento de
los trabajadores cercanos al retiro, y €) incorporaciéon de un componente de desem-
pefio en las comisiones que cobran las Afores (Herrerias 2016).

10 Existen cinco tipos de Siefores. La Bdsica 4 (36 afios y menores) la cual ahora podrd
invertir en renta variable en lugar de hasta el 45% de los recursos que administra.
La Bdsica 3 (37 y 45 afios) lo podrd hacer hasta por el 35%. La Bdsica 2 (46 y 59
afios) hasta por 30% y la Bdsica 1 (60 afios y mayores) hasta por el 10%. En Estados
Unidos los de mds edad tienen un techo de inversién en renta variable del 40% y
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Para mejorar las tasas de reemplazo se debe impulsar la reduccion de co-
misiones y, sobre todo, que las mismas se destinen mds al gasto en sistemas
de administracion de riesgo y en reclutar talento. La finalidad es mejorar las
capacidades de inversidon y aumentar el rendimiento.” En México, el pro-
medio que se cobra de comisiones es de 1.06% y de acuerdo con un estudio
reciente de la OCDE (2015), existe margen para reducirlas mds.”> En Colom-
bia, el monto que se cobra es de alrededor de 0.75% y en Chile de .60%.
No obstante lo anterior, la industria de las Afores se queja de este tope a
comisiones porque lo considera un control de precios y porque presiona los
margenes de las Afores pequefias que mds dependen de las comisiones para
crecer. Todo lo anterior puede afectar la estructura del mercado al reducir el
nimero de competidores.’

También es menester alentar la competencia entre Afores a través del
fomento a traspasos como resultado de la comparacion de rendimiento y
comisiones. La Cofece coincide con esto, pues considera que asi se impulsa
una competencia ineficiente. Dicha autoridad, en su estudio de competencia,
demuestra que las Afores destinan una mayor parte de sus gastos a activida-
des de promocion (49%) y, en menor medida, a actividades de inversion (4%).
Cuanto se describe lineas arriba, ha llevado a que «la mitad de los trabaja-
dores que cambiaron de Afore en 2013 lo hicieran hacia una administrado-
ra con menor rendimiento neto», lo cual afecta el rendimiento y la pension.
Por lo mismo recomienda limitar los traspasos. En contrapartida, las Afores
pequefias se oponen a dicha limitacion de traspasos porque limita su expan-
sion y se manifiestan, en todo caso, para que la autoridad castigue a los pro-
motores que incurran en malas prdcticas.™

Ampliar cobertura

Hay otro tipo de factores exdgenos al SAR que afectan su funcionamiento y
que tienen que ver con la estructura del mercado laboral. Los beneficios de
las Afores se limitan a los trabajadores que se encuentran en la economia

los mds jovenes del 80%. Ver en http://www.milenio.com/firmas/alberto_aguilar/
SHCP-CONSAR-aumentan-inversion-PEMEX-CFE 18_869493067.html

11 En diciembre de 2016 la Junta de Gobierno de la Consar determind que el promedio
de las comisiones pase de 1.06% a 1.03%.

12 En el multicitado estudio, la OCDE también critica el mecanismo de eventual re-
chazo y determinacion de la Consar, el cual se realiza con base en el promedio de
comisiones cobradas por la industria. Esto, sefialan, desincentiva el que las Afores,
que ya cobran una comision por abajo del promedio, reduzcan mds las mismas (op.
cit., p. 121-123).

13 Entrevista con Eduardo B. Parra Ruiz, Director General de Afore Azteca, sostenida
el 3 de noviembre de 2016.

14 Idem.
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formal. El 57% de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) trabaja en la
informalidad.

Las aportaciones voluntarias son relevantes no sdlo para aumentar la tasa
de reemplazo, sino para resolver el problema de la cobertura. Estas ayudan
a elevar la cobertura de quienes trabajan como independientes o de manera
informal. Se ha avanzado al facilitar las aportaciones voluntarias a través
de: a) domiliacion electronica mediante descuentos a la tarjeta de débito;
b) depdsitos en tiendas de conveniencia (Oxxo, 7-Eleven, Circulo K, Extray
Sucursales Telecomm y Bansefi, entre otras); ¢) ventanilla de la sucursal de
cualquier Afore); d) descuentos via ndmina; e) Internet (portal de la Afore).’s

Generacidn de transicion

Uno de los grandes retos del sistema de pensiones radica en la poblacion de
transicion; a saber, la que tiene el derecho de optar por su modelo de jubi-
lacidn, sea éste por el sistema cD o por el BD. Esta poblacion la constituyen
los trabajadores que empezaron a cotizar antes de 1997. Dados los beneficios
mayores de jubilarse por el sistema de BD, con cargo a sus cuotas sociales
aportadasy al contribuyente, se puede decir que una abrumante mayoria de
jubilados optan por pensionarse con el viejo sistema, que presenta graves
problemas de fondeo.

A fin de parar la bola de nieve que implican las jubilaciones de BD y obli-
gar a los trabajadores a cuidar su Afore, la OCDE ha propuesto migrar a to-
dos los trabajadores de la generacidén de transicion al sistema de jubilacién
por cD.’ Para ello, sugiere que todos los derechos adquiridos hasta el dia de
hoy queden garantizados para la generacidn de transicion y, a partir «de ma-
flana», los beneficios se acumulen en cuentas individuales. Asi, la pension
de las generaciones en transicién tendria dos componentes: uno basado en
beneficios definidos y otro en ahorro individual.

5.6 SEGUROS

El segundo aspecto fundamental del Sistema Financiero que trata este capi-
tulo es el sector de los seguros. Estos instrumentos tienen una importancia
fundamental para la economia familiar: permiten trasladar, ya sea de mane-
ra parcial o total, el impacto de un siniestro a un tercero. Este proceder miti-
ga el dafio que un imprevisto puede generar a la economia de los hogares. El
pago de los siniestros se realiza con los recursos obtenidos de las primas que

15 Reforma, Revista Comercial de Negocios, Suplemento sobre Afores publicado el 24
de octubre de 2016 bajo el titulo «En sus marcas, listos, iAhorral», p.20

16 Reviews of Pension Systems (OCDE 2015).
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otros asegurados pagan a la empresa aseguradora, misma que se encarga de
administrar los fondos de sus asegurados.

En México, el sector asegurador se conforma por 103 entidades que re-
presentan 6.9% de los activos del sistema financiero.”7 A tltimas fechas, esta
industria ha experimentado un crecimiento importante. A junio de 2013, los
activos totales de las aseguradoras llegaron a 898.7 mil millones de pesos,
con un aumento real anual del 6.8%.

A septiembre de 2013, esta industria ya contaba con un gran nimero de
empresas con niveles bajos de participacion: un grupo de 22 instituciones
concetraban la mayor proporcidn; a saber, el 88% de la industria. Las otras
81 instituciones se dividian el 12% restante. Por prima total emitida, las cin-
co empresas mds grandes concentran mds del 70% de la industria para los
ramos de vida, y 35% en otros ramos. En la actualidad, las cuatro institu-
ciones con volumen de manejo de primas mds grande son las mismas que
lideraban la industria antes de las reformas a la Ley en 199o: Seguros Inbur-
sa (adquirid Seguros de México); AXA Seguros (adquirié Seguros Comer-
cial América, a través de ING Seguros); Metlife de México (quien compro
Seguros Hidalgo); y Grupo Nacional Provincial (resultado de la fusién de
La Provincial y La Nacional de Seguros (Cofece 2014, pp. 885-927; Moreno y
Zamarripa 2014).

El sector asegurador en México se caracteriza por el gran nimero de ins-
tituciones financieras que lo integran. Este se ha transformado a lo largo de
los ultimos afios. El primer cambio fue en 199o con la reforma a la Ley Ge-
neral de Instituciones de Seguros y Sociedades Mutualistas. Con el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte se abrieron las puertas a la inversion
extranjeray, en 1997, con la privatizacidon de las pensiones de la seguridad so-
cial se registrd un crecimiento importante en el nimero de compailias parti-
cipantes en sector asegurador. Estos cambios han permitido incrementar no
solo el nimero de participantes en la industria de los seguros, sino también
el capital extranjero invertido en el sector. En 1990 habia 43 instituciones
oferentes de seguros con capital exclusivamente nacional. En 2013, el capital
internacional se hizo presente en 56% de éstas (Cofece 2014, pp. 885-927;
Moreno y Zamarripa 2014; Del Angel 2012). Asimismo y en 2013, aproxima-
damente 77.7% de los activos de la industria aseguradora estaban represen-
tados por inversiones. Esto convierte a la industria en la tercera inversionista
institucional mds grande del Sistema Financiero.

17 De estos activos, el 78% corresponde a inversiones, y de éstos, el 95.2% estdn inver-
tidos en valores, 3.3% a préstamos y 1.5% en activos inmobiliarios. Cabe destacar
que la mayoria de las inversiones (60.4%) estdn invertidas en valores gubernamen-
tales, mientras que los valores privados de renta fija y de renta variable representan
el 19.6% y 11.5%, respectivamente. Las inversiones de las Afores y de las asegura-
doras en valores gubernamentales, nos permite entender cdmo es que el gobierno
financia cerca del 80% de su deuda total en el mercado doméstico (Zamarripa 2014).
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A pesar del crecimiento sostenido y de que el mercado mexicano de se-
guros —por lo que toca a activos y primas— es, después del brasilefio, el
segundo mds grande de Latinoamérica; la baja penetracion del sector ain
representa uno de los retos mds importantes. La industria de los seguros
soOlo representa el 2.3% del P1B, mientras que en paises como Chile alcanza
alrededor del 4%, y en paises de la OCDE, 8%. Lo anterior se traduce en que
solo el 4.5% de los hogares en el pais cuenta con algtn tipo de seguro (Banco
de México 2013).® Lo anterior no es sino un reflejo de la vulnerabilidad de la
economia de los hogares mexicanos ante la actualizacion de un riesgo y, mds
aun, la de los hogares ubicados en la base de la pirdmide.

El total de primas emitidas por el sector asegurador fue de 347,196.3 mi-
llones de pesos. De éstos, el 98.3% correspondid a seguros directos y 1.7% a
primas tomadas en reaseguro. En México, los principales riesgos asegurados
son el de fallecimiento (40.7%), el de dafios (24.9%), de automoviles (19.5%)
y el de accidentes y enfermedades (14.9%). El sector ha presentado una tasa
de crecimiento constante en los ultimos tres afios, con incrementos de mds
de 5% para 2011, 2012 y 2013. Hubo, pues, mayor contratacion de seguros de
pensiones, accidentes y enfermedades y vida, mismos que, en 2013, crecieron
en 9.6%, 8.5% y 7.3%, respectivamente; los de dafios y de automdviles sélo
aumentaron en 5%, el primero, y 1.7%, el segundo (Banco de México 2013,
PP. 55-59; Cofece 2014, pp. 885-927; BBVA 2014).

La oferta de seguros se apoya en diversos canales de distribucién. Estos
pueden dividirse en dos: los canales «tradicionales», constituidos por inter-
mediarios (agentes y brokers) de seguros, y los canales de mercadeo directo,
constituidos porla banca seguroy el telemercadeo (Moreno y Zamarripa 2014).

Un problema que suele enfrentar la industria de aseguramiento es la in-
formacion incompleta sobre los asegurados; en concreto, la relacionada con
el historial de riesgos. Esta asimetria de informacidn afecta negativamente el
costo de las primas de los seguros, por lo mismo, su penetracion. Ante la fal-
ta de este tipo de informacion, las empresas aseguradoras deben encontrar
la manera de lograr que sus clientes revelen sus perfiles de riesgo a través
de contratos actuariales o de instrumentos legales. Paralelo a esto, estd el
problema de la portabilidad. La ausencia de mecanismos de cambio de ase-
guradora (switching) en forma eficiente fortalece el statu quo y afecta la com-
petencia en perjuicio de los consumidores (Cofece 2014).

Para solucionar estos problemas es necesario crear burds de riesgo o de
siniestralidad. Se trata de una prdctica relativamente comun: funcionan
bajo los mismos supuestos bdsicos de un bur6 de crédito. Las aseguradoras

18 El Seguro Obligatorio de Responsabilidad Civil para Trdnsito Carretero, a partir de
septiembre de 2014, y por el cual los automdviles que circulen por carreteras federa-
les deben contar con una pdliza de responsabilidad civil contra dafios a terceros en
su persona o en sus bienes, debe ayudar a ampliar la penetracion.
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contribuyen con informacion de sus asegurados a cambio de la posibilidad
de informacion de clientes potenciales. El objetivo de estos mecanismos
es ofrecer soluciones a los problemas de riesgo moral y seleccion adversa,
asi como ofrecer la posibilidad de que los usuarios exijan valuaciones ac-
tuariales a la medida. Al mismo tiempo y al eliminar la pérdida potencial
del historial de riesgo de los individuos, este burd contribuye a facilitar los
movimientos entre aseguradoras. Debido a lo anterior, se ha recomendado
crear un burd de riesgos independiente en propiedad y operacidn de las em-
presas aseguradoras y al que éstas estén obligadas a proveer de informacion
(Cofece 2014).

En México persiste una deficiencia en plataformas de comparacion de
precios y pdlizas para orientar la compra de seguros a los consumidores.
Las pocas plataformas que existen se concentran en el ramo de seguros para
automdviles. Otros temas son los sobreprecios y ventas atadas en seguros
ligados a crédito. En este caso, informacion de la cnsF apunta a la existencia
de sobreprecios respecto al precio de las pdlizas de seguros de autos o hipo-
tecarios que no se encuentran ligados a crédito (Cofece 2014).

En cuanto a los bajos niveles de penetracion y de inclusion que existe en la
industria de aseguramiento, la atomizacion y heterogeneidad de los segmen-
tos de menor ingreso de la poblacion ha sido un obstdculo atn sin superar. A
pesar de los modelos exitosos, la difusion de microseguros no ha permeado
lo suficiente. En general, no estd claro por qué las iniciativas para extender la
cobertura de aseguramiento no han tenido la respuesta deseada. Por ejem-
plo, en 2009 surgid una iniciativa de crear productos estandarizados y la cNse
obligo a que todas las aseguradoras los promovieran. El proyecto fue ideado
por amis y disefiado por las aseguradoras, pero no tuvo €xito.

5.7 DISCUSION

Los asesores discutieron en torno a la administracion de riesgos de los hoga-
res, y en especifico, al sistema de ahorro para el retiro y al sector asegurador.
Asi, este capitulo se divide en dos partes: a) sistema de pensiones contributi-
vas, y b) la industria aseguradora.

5.7.1 Sistema de Ahorro para el Retiro

El sistema de ahorro para el retiro presenta dos problemas recurrentes: la
baja cobertura y la insuficiente tasa de reemplazo en los sistemas de contri-
bucién definida. El grupo coincidid en que tanto factores exdgenos como
enddgenos al Sistema Financiero causan estas problemadticas. Los factores
exogenos se refieren al mercado laboral —tales como la informalidad y las
bajas contribuciones obligatorias por ley. Entre los endégenos destaca la
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competencia de mercado, los rendimientos de las Siefores, las comisiones,
la educacion financiera, entre otros.

En cuanto a los factores enddgenos, para los asesores resulta fundamental
impulsar el ahorro individual para el retiro. Desde el punto de vista de finan-
zas publicas, es inviable que el Estado haga frente al pasivo laboral de todos
los trabajadores. Por lo mismo, la preocupacion que éste represente mds del
110% del PIB se hizo manifiesta.” Se sefiald que ese pasivo implica destinar
recursos al pago de pensiones y no a educacion, salud e infraestructura.

Asimismo, el grupo destaco la importancia de contar con un sistema uni-
versal de pensiones que asegure a todos los adultos mayores. Ademds de res-
ponder a una cuestion de solidaridad intergeneracional, contar con un sis-
tema tal ayuda a mejorar la distribucion del gasto al interior de los hogares.
Lo anterior permite que se canalicen mds recursos para el fortalecimiento
de las capacidades educativas, alimentarias y de salud de los menores. De
esta manera los jovenes pueden tener mayores probabilidades de movilidad
social ascendente.

En cuestiones como la baja cobertura, las opiniones coincidieron en que
ésta persiste porque el Sistema de Ahorro para el Retiro estd disefiado para
una fuerza trabajadora asalariada formal, lo que dista de ser el caso mexi-
cano: la mitad tiene actividades econdmicas en el sector informal y otro
segmento importante fluctia entre la formalidad e informalidad. Bajo esta
misma linea, la baja cobertura del sistema pensionario se explica, en parte,
porque excluye al autoempleo. Por otro lado, concordaron en que la baja co-
bertura se relaciona con la curva de la demanda y falta de consciencia por el
ahorro; la poblacion conoce de los beneficios de ahorrar, pero no lo hace. Por
ello, hubo consenso en el grupo en cuanto a que el mayor obstdculo a enfren-
tar en la expansion de la cobertura ain es la escasez y precariedad de edu-
cacion financiera. La solucion principalmente debe provenir de la demanda,
es decir, de la concientizacion por parte de la sociedad de la importancia de
ahorrar para el retiro.

Paralelo a la falta de cultura financiera que persiste en México y que ex-
plica la baja cobertura en cuanto a la falta de ahorro voluntario, el otro gran
problema es el bajo nivel de contribuciones obligatorias. Ambas cuestiones
afectan significativamente las tasas de reemplazo. Por ello, se vuelve una
necesidad obvia que los trabajadores ahorren mds y por mayor tiempo.

En México, dada la baja densidad de cotizacién, muchos mexicanos no al-
canzardn la pension minima garantizada. Ante este problema de baja densi-
dad de cotizacidn y falta de conciencia del trabajador para ahorrar en forma
voluntaria, la deducibilidad fiscal puede ser de ayuda. Las empresas pudie-
ran retener entre 2 0 3 puntos porcentuales del sueldo del trabajador para
contribuir al ahorro. Avanzar en la disminucidn de la informalidad también

19 A decir de Aguirre (2015), en su conjunto, el pasivo laboral equivale a 120% del p1B.
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contribuird en el abatimiento del problema de la poca penetracién de las
Afores. Por ley, los trabajadores dados de alta ante el 1Mss tienen abierta una
cuenta de ahorro para el retiro en la Afore de su eleccion.

Entre los problemas enddgenos del sistema de ahorro destaca el de las
altas comisiones, el cual predomina en la opinién publica. El grupo coinci-
did en que no hay mucho margen para reducir las comisiones. De cualquier
modo, se comentd que existe expectativa de que las comisiones bajen confor-
me aumenten los saldos de recursos administrados del sistema. El gobierno
ha motivado la competencia entre Afores a través de la comparacion de co-
misiones, cuando el criterio que deberia regir es el de mejor rendimiento.
Téngase en cuenta, asimismo, que el rendimiento se mide de manera histd-
rica y el cambiar a una Afore de mayor rendimiento histdrico no implica la
obtencion de un mejor rendimiento en el futuro. En el tema de competencia,
la mayoria de los expertos coincidié en que la competencia generada por la
entrada de nuevas Afores ha tenido un efecto benéfico: innova nuevos mode-
los de negocios para diferentes preferencias del mercado.

Asimismo, el grupo coincidid con la propuesta de la OCDE (2015) de uti-
lizar parte de las aportaciones del Infonavit para aumentar el monto del
ahorro para el retiro. Se trata de un monto que de hecho ya se aporta para
la adquisicidn de vivienda del trabajador. Se comenté que muchos trabaja-
dores podrian preferir destinar ese ahorro para su retiro antes que para la
adquisicion de vivienda. Para muchos de ellos suele resultar mds barato fi-
nanciar la adquisicion de su vivienda en el mercado hipotecario que a través
de Infonavit. Se dijo que este modo abonaria a la transparencia, al control y
al rendimiento en beneficio del trabajador. Las Afores estdn especializadas,
reguladas y supervisadas en sus inversiones. Se sefiald que dificilmente se
esperaria que la tesoreria de Infonavit tuviera estos controles y atributos en
el manejo de las inversiones.

Ahora bien, los expertos coincidieron en que, no obstante los retos de
cobertura y de baja tasa de reemplazo que enfrenta el SAR —y sobre los que
se debe trabajar—, es menester reconocer que el mismo ha sido muy exitoso
en permitir a los trabajadores tener la propiedad y control de su jubilacion a
través de cuentas individuales y cuyo pago no dependa de la voluntad estatal.

Un integrante del grupo puntualizd que el sector de ahorro para el retiro
solo se enfoca en el ahorro tradicional: no contempla otros activos liquidos
que pueden sustituir una pension; a saber, los bienes inmuebles. Por ello,
una posible alternativa para ofrecer pensiones al sector informal, o para au-
mentar la de aquéllos en el sector formal, es crear instrumentos financieros
que conviertan esos activos en flujos futuros. Ejemplo de lo expuesto son las
hipotecas reversibles. El sistema de ahorro actual deberia voltear hacia los
bienes inmuebles y a otros activos no financieros, que también forman parte
de los ahorros de las familias, pues de hecho pueden hacerse liquidos.
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Al respectoy al considerar la baja tasa de remplazo de las Afores y la pro-
piedad de bienes inmuebles iliquidos por parte de futuros adultos mayores,
las hipotecas reversibles pueden ser la solucién, como comentaron los es-
pecialistas. Se dijo que éstas ya operan exitosamente en Japon y otros paises
desarrollados, pero en México solo estdn reguladas en los codigos civiles
del Estado de México, Sonora, Jalisco y Ciudad de México para créditos de
bancos a personas de mds de 65 afios propietarias de un inmueble libre de
gravamen. La figura podria extenderse a las aseguradoras.>® En este esque-
ma, la entidad financiera otorga al cliente un crédito por un monto y plazo
acordado con base en el valor del inmueble. Este mantiene la propiedad y
la posesidn del inmueble hasta su muerte. Durante ese plazo, la entidad fi-
nanciera realiza un pago mensual, y al final del mismo o a la muerte del be-
neficiario, la deuda se liquida ya sea por los beneficiarios del fallecido —si
deciden conservar el inmueble— o bien, con la venta de éste por parte de la
institucidn financiera, en caso de que no ejerzan la opcion los herederos.*
De esta manera, ademds de aminorar la baja tasa de reemplazo a los traba-
jadores, esto ayudaria a dar un mejor uso a sus reservas de las aseguradoras,
mismas que estdn invertidas en mds de un 70% en valores gubernamentales
poco redituables.

Asimismo, se dijo, podria incentivarse un arranque mds parejo para to-
dos los miembros de la sociedad, sin que la herencia fuese una diferencia que
favoreciera a unos y a otros no. Los miembros del grupo consensuaron sobre
lo positivo y equitativo de una medida de esa naturaleza. Esta podria ayudar
a solucionar el tema de las bajas tasas de reemplazo e impulsar la movilidad
social, lo que quitaria peso a las herencias en el destino de las personas.

No obstante los beneficios anteriormente sefialados, algunos integrantes
del grupo sefialaron algunas inquietudes respecto de esta propuesta. Co-
mentaron que habria que tener un estudio para ver si las entidades financie-
ras quisieran ocuparse de este tipo de producto. Mds aun, habria que revisar
el impacto que esto pudiera tener en el precio de los inmuebles y en la esta-
bilidad del sistema financiero. Y es que los bancos y las aseguradoras tienen
un objetivo distinto al de administrar inmuebles.

Por otra parte, los especialistas comentaron que las Afores no deben su-
jetarse a obligaciones de invertir en los proyectos en los que el Estado dirija
su politica. Cualquier cambio en el sistema debe estar dirigido, en el largo
plazo, hacia uno mds competitivo por parte de emisores y de Afores.

20 http://[www.obrasweb.mx/inmobiliario/2016/09/30/crean-la-hipoteca-inversa-pa-
ra-adultos-en-la-ciudad-de-mexico

21 https://[www.bbva.com/es/noticias/asuntos-sociales/vivienda/consiste-una-hipote-
ca-inversa/
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En cuanto a la baja cobertura, es imperante avanzar en la educacion fi-
nanciera y hacer conciencia en la gente del ahorro voluntario para el retiro
en el sector de las Afores. Asimismo, se menciond en el grupo la propuesta
que en su momento el CEEY hizo en El México del 2013. Propuesta para una Pen-
sion Universal para establecer una Pensiéon Minima Universal No Contributiva
otorgada por el gobierno y depositada en cuentas individuales que los tra-
bajadores abran en una Afore. Se sefialé que un esquema como el propuesto
parte de la premisa de una reforma hacendaria que eleve en forma sostenible
la recaudacion, tal como en su momento lo propuso el Centro de Estudios
Espinosa Yglesias.

Si bien el grupo reconoci6 que la Reforma Fiscal de 2014 y las eficiencias
recaudatorias han elevado los ingresos presupuestarios del sector publico
y le han dado sostenibilidad, una reforma pensionaria como la propuesta
debe acompafiarse de una hacendaria que incremente mds los ingresos, dis-
minuya el gasto corriente, aumente la inversidn y elimine clientelismos y
«moches»*?y haga mds eficiente el gasto.>? En ese sentido, quedaria pendien-
te establecer impuestos generales al consumo (incluyendo 1va), al ingreso y
a las ganancias de todos los habitantes del pais y la eliminacion de todos los
regimenes especiales existentes; ademds de continuar con la eficiencia de la
administracion tributaria (CEEY 2013).

Asimismo, se comentd que para proteger los recursos de los ahorradores
contra su posible pérdida por parte de la Siefore respectiva, seria importan-
te explorar la conveniencia de crear un seguro de depdsito que protegiera.
Dado que en este documento se propone que las Siefores asuman mds riesgo
al adquirir mds titulos valor de renta variable, las posibilidades de quiebra
aumentan. Por lo mismo, se recomienda revisar la conveniencia de crear este
seguro en forma similar al que administra el IPAB para proteger los recursos
de los ahorradores.

También se coincidid en lo urgente que resulta que el pais encamine su
politica social hacia la construccion de un Sistema Nacional de Pensiones
(SNP) que sea politicamente viable y en el que exista una pensidn universal
minima garantizada. En dicho sistema, es necesario impulsar a que la gente

22 Elfendmeno de «los moches», como bien explica Ricardo Raphael (2014) en su libro
El mirreynato es un tipo de corrupcidn a través del cual los diputados, unicos facul-
tados para aprobar el presupuesto federal, suelen «extorsionar a autoridades muni-
cipales a cambio de asignarles recursos». Con el fin de generar margen para operar,
«los moches» suelen modificar el presupuesto de egresos recortando programas en-
focados a educacion, medio ambiente, seguridad social y salud. A cambio, se crean
nuevos fondos opacos e inttiles en el Ramo 23.

23 De 2010 a 2016, la recaudacion ha pasado de 22.3% a 24.4%. Lo mds destacable de
la misma no es s6lo que los ingresos aumentaran 2.1 puntos porcentuales, sino su
composicion. En 2010, 14.6 puntos porcentuales eran no petroleros y 7.7 eran petr-
oleros. En 2016 las cifras fueron 20.2 y 4.2 puntos porcentuales, respectivamente.
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se mueva hacia el sAR. Sin embargo, el SNP debe ser flexible para permitir
que convivan los sistemas cD con los de BD y los programas asistenciales.
Asimismo, debe dar cabida a los beneficiarios de la Pension Universal mi-
nima garantizada que no tengan ninguna pension, o bien, que ésta no sea
suficiente para sobrevivir.

Se coment6 que un Sistema Nacional de Pensiones como el sugerido ayu-
darfa a la movilidad social ascendente de las personas, pues mejoraria la dis-
tribucion del gasto al interior de los hogares. Los adultos mayores podrian
aportar al ingreso de sus familias y se reduciria el riesgo por choques in-
esperados que implican gastos que suelen tener efectos permanentes. Esto
fortaleceria también la dignidad y se podrian destinar los recursos liberados
al fortalecimiento de las capacidades educativas, alimentarias y de salud de
los menores.

5.7.2. Sector asegurador

Por otra parte, el grupo asesor coincidid en que el sector asegurador enfrenta
sus propios retos y problemas. Uno de los principales es el muy bajo indice
de penetracion, el cual representa cerca del 2% del pis. Segtin uno de los in-
tegrantes, a pesar de la baja penetracion actual, ésta ha crecido durante los
ultimos afios, pues pasé de 1.4% en 2005 a 1.7% en 2013. Los principales
impulsores de estos aumentos son el crecimiento de la economia y la esta-
bilidad financiera. En los ultimos diez afios, el crecimiento del sector ase-
gurado en términos reales se acerca a un 6% anual. Esta creciente cobertura
se debe a la proliferacidon de seguros a través de las tarjetas de crédito, y «el
crecimiento en el poder adquisitivo y en el nimero de miembros de la clase
media» (Cofece 2014).

Segun la ENTF 2012, el motivo fundamental de la baja penetracion es que
los usuarios consideran que los seguros son caros. Con el fin de favorecer
la penetracion de los seguros en segmentos de ingreso medio y bajo, se han
realizado iniciativas para crear un seguro bdsico estandarizado con sumas
de $100 mil a $300 mil pesos. Asimismo han proliferado los «microseguros»
y se han desarrollado nuevos canales para su distribucién en tiendas depar-
tamentales y de autoservicio.

Otro de los principales factores que afecta la penetracion de los seguros en
México es que, a diferencia de otros paises, aqui no son obligatorios aquéllos
para proteger los automdviles. En algunos paises de Latinoamérica, donde si
son obligatorios, el nivel de penetracion oscila, en promedio, entre 4% y 5%.
En Chile, por ejemplo, casi el 100% del parque vehicular esta asegurado, y en
Brasil esta cifra es del 75% (Cofece 2014, p. 891). A pesar de que en México
algunos estados obligan a todos los automdviles a estar asegurados, no es
una tendencia nacional. Por ello, una posible recomendacion de mejora es im-
plementar un sistema obligatorio de seguros, al menos para los automdviles.
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La cultura del aseguramiento debe permear mds, con ella se logrard ma-
yor penetracion. Se comentd que para llegar al segmento de los jovenes y
avanzar en su educacion financiera se debe echar mano de las redes sociales.
El 90% de los internautas utilizan Facebooky 60% Youtube. Entre el 70y 85%
de ellos utilizan estos medios de desarrollo a diario. El grupo destacé que el
fintech es una megatendencia que deberd afectar positivamente la penetra-
cién de los seguros entre los jovenes. Se coincidié en que, dada la diversidad
de poblacién en México, serdn varios los modelos de venta que operen de
manera conjunta, ya sea a través de medios electronicos o contrataciones
tradicionales. En ese sentido y para los participantes, los seguros corporati-
vos continuardn contratdndose a través de agentes, mientras que los seguros
para individuos o para pequeflas empresas se contratardn a través de plata-
formas digitales.

Ahora bien, para avanzar la inclusion de mds usuarios, el grupo sugiri6
que se deben desarrollar canales de distribucion. Para lograrlo, se requie-
re renovar y transformar a los agentes de seguros para que sean asesores
integrales y digitales. Los clientes esperan mds de sus agentes de seguros;
a saber, que sean auténticos asesores de riesgo, que tengan un rol mds pre-
ventivo y que hagan andlisis de riesgo con «Big Data». Los agentes deben usar
las nuevas tecnologias para tener una mayor cercania con los clientes. Hasta
ahoray en materia de riesgos, se han limitado a ser sélo una correa de trans-
mision a los administradores de riesgo para saber donde ubicarlos.

En materia de inclusién financiera a los segmentos bajos de la pirdmide
de ingreso, se habld de la conveniencia de impulsar seguros masivos a través
de agentes comunitarios. Estos deben ser lideres locales y tener ascendencia
moral para convencer a su poblacion de mitigar los riesgos principales de
vida, salud y de patrimonio a través de la contratacion de seguros.

Los agentes de seguros han de partir de una realidad: para 2020, la mayo-
ria de los clientes serdn digitales. Ofrecer productos estandarizados que sur-
jan del escritorio y desde la perspectiva de la oferta no abonard a un mercado
mds amplio. Los productos deben tener una vision centrada en las necesida-
des del cliente. Entre dichos requerimientos estdn los que se presenten como
resultado del cambio demografico.

Se aseverd que la proteccion al consumidor es un tema urgente dentro
del sector de los seguros. En la actualidad, a pesar de que existen instancias
como la Condusef; la cultura y educacion financiera de los usuarios en el sec-
tor asegurador es escasa. Los contratos estandarizados de seguros pueden
ser un medio adecuado para solucionar este problema, puesto que simplifi-
carfan el entendimiento de una pdliza de seguro.

Un participante destacé que el problema de informacion asimétrica que
sufren los consumidores se agrava porque los agentes desconocen las con-
diciones de los contratos o bien ocultan informacion. Para este participante,
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resulta lamentable que las aseguradoras no insistan en esclarecer las condi-
ciones de los contratos a través de «contratos marco». En ese sentido, sugirio
que debe castigarse a los agentes que no revelen con absolutra claridad las
condiciones de un contrato. El grupo coincidié con la propuesta.

Para los expertos, la suma de contratos marco y una mayor educacion
financiera ayudaria a resolver problemas de desconfianza por parte de los
consumidores hacia las aseguradoras, lo cual asimismo afecta los niveles de
penetracion. A este respecto, uno de los miembros del grupo sefial6 que los
problemas culturales inhiben la penetracidn de los seguros. Segun su 6ptica,
muchos mexicanos, sobre todo en la base de la pirdmide, no contratan segu-
ros por razones de indole religiosa o de dependencia familiar. Gran parte de
la poblacién descansa en la red de proteccion familiar y/o recurre a la fe para
la proteccion personal, la de su familia y la de su patrimonio.

DPor otra parte, se comentd que en la Circular Unica, se debe establecer
la obligacion de constituir reservas en relacién con los créditos que dan las
aseguradoras a sus empleados. El manual de crédito, dentro de la circular
Unica de seguros, es el regulador de todas las operaciones de crédito. Este
manual de crédito estd a su vez incorporado en el de riesgo y es el «corazén
de la nueva ley». La circular no establece la constitucion de reservas, pero si
obliga a que las compaiiias aseguradoras tengan un manual que especifique
todos los procedimientos de control del crédito.

La constitucion de reservas juega un rol fundamental porque el dinero
que prestan a sus empleados no es de su propiedad, sino que proviene del
pago de las primas de los asegurados. Ese dinero se deberia utilizar para
hacer frente a contingencias. Ahora bien, si éste se utiliza para préstamos,
entonces se esperaria que hubiesen reservas para aplicarlas en caso de que
el empleado incumpla en el pago. Y es que siempre existe el riesgo de que el
empleado deje de trabajar y deje de pagar el préstamo.

Asimismo, es menester fortalecer la independencia de los reguladores/
supervisores, as{ como aumentar el capital humano en las comisiones regu-
ladoras. El personal debe ser uno por demds capacitado para hacer frente a
cuestiones técnicas. Al respecto, se destaco que, desde hace mucho tiempo,
los salarios de los reguladores no han aumentado: esto pude afectar la cali-
dad de la regulacion y de la supervision y propiciar eventuales capturas del
regulador. Uno de los participantes comentd que lo anterior generd ya un
desplazamiento de funcionarios del sector publico al privado. La nueva ley
requiere de personas muy capacitadas y conocedoras.
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5.8 RECOMENDACIONES

Los miembros del grupo asesor coincidieron en que el principal problema de
los hogares mexicanos es la baja cobertura de los instrumentos financieros
existentes para hacer frente a la administracion del riesgo. Por ello, se reco-
mendd que la politica publica, tanto en el sistema de pensiones como el sec-
tor asegurador, se enfoque en la ampliacion de cobertura a través de distin-
tos mecanismos entre los que destacan a) incentivos fiscales para el ahorro
para el retiro, b) creacién de una plataforma de comparacion de precios para
todo tipo de seguros, c) incentivacion de hipotecas reversibles y d) avance
en la formalizacidn de la economia; sin duda uno de los mayores obstdculos
para ampliar la cobertura.

A continuacion las recomendaciones del grupo para el actual sistema de
pensiones:

« Crear un inventario del total del sistema de pensiones en México a
nivel nacional y subnacional. Hacer lo mismo con organismos y em-
presas paraestatales, asi como de las universidades estatales.

« Conocer la fuente obligacional del pago de pensiones (leyes, regla-
mentos, decretos, contratos colectivos, etc.) con el fin de saber la
factibilidad de su modificacién.

+ Conocer la formay grado de fondeo con el que actualmente cuen-
tan estas obligaciones pensionarias.

- Transparentar ante la opinién publica la existencia de la totalidad
de las obligaciones pensionarias para generar conciencia del pro-
blema.

+ Crear un sistema nacional de pensiones que permita converger a los
distintos sistemas pensionarios y evitar su proliferacion inequitativa.

« Las aportaciones que se hacen al Infonavit para la adquisicion de
vivienda, cuando asi lo decidiera el trabajador, se abonen a su sub-
cuenta de vejez para asi mejorar la tasa de reemplazo.

+ Para mejorar las tasas de reemplazo también se debe:

+ Impulsar la reduccion de comisiones.

+ Que las comisiones se destinen mds al gasto en sistemas de ad-
ministracion de riesgo y en reclutar talento, a fin de mejorar las
capacidades de inversion y aumentar el rendimiento.

« Ampliar la posibilidad de invertir en el capital social de empresas
y en titulos del extranjero para aumentar el rendimiento y desti-
nar menos inversion a renta fija.
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« Impulsar la competencia entre Afores a través de traspasos como
resultado de la comparacion de rendimiento y comisiones.

« Comparar los rendimientos con base en indices de referenciay
no contra rendimientos histéricos.

+ Regular el tema de las hipotecas reversibles para que éstas pue-
dan resolver el problema de las bajas tasas de remplazo e impul-
sar la movilidad social.

Para proteger los recursos de los ahorradores contra su posible pérdida por
parte de la Siefore respectiva, seria importante explorar la conveniencia de
crear un seguro de depdsito que proteja, hasta cierto monto, los recursos de
los trabajadores.

Para atender el problema de la baja cobertura, se debe establecer una Pen-
sion Minima Universal No Contributiva que otorgue el gobierno y que se de-
posite en cuentas individuales que los trabajadores abran en una Afore.

El grupo asesor coincidié en que el sector asegurador presenta varios
obstdculos y oportunidades de mejora. En particular, y al igual que en el
sistema pensionario, la baja cobertura es el problema que con mds urgencia
debe antenderse. Las recomendaciones puntuales de mejora para el sector
asegurador se resumen en lo siguiente:

- Fomentar la educacién financiera, especialmente en avanzar la cul-
tura de los seguros y del entendimiento de la contratacion y funcio-
namiento de pdlizas de seguros. Al respecto, para llegar al mercado
de los jovenes, las redes sociales pudieran representar una buena
forma de difusion.

« Crear un burd de riesgo —de preferencia de cardcter publico— que
permita acceder a informacién del asegurado. Asi se puede conocer
mejor su perfil de riesgo y calcular el monto de la pdliza a pagar de
manera mds acertada.

« Impulsar plataformas de comparacién de precios para promover la
competencia.

« Establecer la posibilidad de cambiar de aseguradora en aquellos se-
guros que cubren incumplimiento del pago de créditos de mediano
y largo plazo (i.e. créditos automotrices e hipotecarios).

« Para mejorar los canales de distribucion, se requiere renovary
transformar a los agentes de seguros a fin de que sean asesores
integrales.

+ La Condusef debe sancionar a los agentes que no revelen las condi-
ciones de un contrato.
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Promover la obligatoriedad de los seguros bdsicos, en especial en

la poblacién en la base de la pirdmide. Estos pueden cubrirlos en
eventos como inundacion y terremotos o accidentes que afecten la
vivienda. No se debe perder de vista que esta medida, de no tratar-
se con el debido cuidado, puede interpretarse como una imposicion
o un impuesto adicional.

Promover la obligatoriedad de los seguros de autos.

Promover, a través de la Condusef, contratos estandarizados para
productos bdsicos.

Impulsar seguros masivos a través de agentes comunitarios, a fin de
avanzar la inclusién financiera.

Mejorar la regulacion del otorgamiento de crédito de las asegurado-
ras prevista en el manual de crédito de la circular Gnica de seguro,
emitido por la nueva Ley de Seguros y Fianzas.

Mejorar las condiciones de crédito interno que otorgan las asegura-
doras a sus empleados, ejecutivos y otros agentes.

Revisar y mejorar los sueldos de los reguladores para retener talento
y mejorar asi las capacidades humanas para la regulacion y supervi-
sion y fortalecer su autonomia.

Regular el tema de las hipotecas reversibles para que su utilizacion
se autorice en todos los estados de la Republica.
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CAPITULO 6

éQUé INHIBE AL MERCADO DE VALORES?

La existencia de un mercado de valores vigoroso, supone ciertas
condiciones bdsicas. En primer lugar, el ahorrador debe tener una
cierta seguridad. [...] En segundo lugar, cierta estabilidad de costos
para las empresas. [...] Una tercera condicién: la existencia de una
negociacién efectiva de valores, es decir, voliimenes apreciables de
ofertas y demandas de los distintos tipos de papel. A mi juicio, es
aqui donde radica la debilidad del mercado. En nuestro pafs, todavia
no existe una verdadera negociacién de los valores, sencillamente
porque casi no hay valores qué negociar.

Manuel Espinosa Yglesias, junio de 1964.

6.1 MOTIVACION Y PROBLEMATICA

| mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten rea-

lizar la emision, colocacién y distribucidn de titulos financieros, sean
titulos de deuda (bonos) y titulos de capital (acciones). La profundidad del
mercado de valores en México se ha discutido recurrentemente y ain no hay
conclusiones definitivas sobre su potencial. En esta seccion se plantean al-
gunos aspectos de la problemdtica del mercado de valores, deuda y acciones
en nuestro pars.

Los mercados de valores permiten acelerar el crecimiento, ya que mejoran
la transferencia de los ahorros a la inversion y contribuyen a mejorar la cali-
dad de las inversiones. En todos los paises, el mercado de valores funciona
como un mecanismo para que las empresas consigan mds capital a menor
costo, asi como para financiar proyectos de largo plazo, entre ellos, los gran-
des proyectos de infraestructura publica. Para otros componentes del siste-
ma financiero, el mercado de valores contribuye a facilitar la administracion
de los riesgos y proveer liquidez.’

1 World Bank (2015), para articulos seminales véase Levine y Zervos (1998), y Levine (1992).
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6.2 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO:
ALGUNOS ASPECTOS DE SU PROBLEMATICA

En México, el mercado de valores se caracteriza por un nivel bajo de penetra-
cidén en la economia y también un volumen de operacién bajo en compara-
cion con economias similares y con economias desarrolladas. Por ejemplo,
el valor de capitalizacion en la bolsa de valores no rebasa el 40% del p1B (véa-
se el cuadro), mientras que en Brasil se encuentra arriba del 60%, en India
arriba del 80%, y Chile es superior a 120%.

CUADRO 6.1
ACTIVIDAD DE MERCADO BURSATIL COMO PROPORCION DEL PIB
Acciones negociadas como Capitalizacién
porcentaje del PIB como porcentaje del PIB

2005 6.21 28.17
2006 8.41 36.59
2007 11.16 38.39
2008 9.91 21.29
2009 8.72 38.54
2010 10.49 43.90
2011 9.67 35.30
2012 10.03 44.57
2013 11.35 42.35
2014 11.02 38.03

Fuente: Elaboracion propia con datos del World Bank, Financial Development Database.
Comparativo internacional de la Capitalizaciéon como porcentaje del P1B.

GRAFICA 6.1
CAPITALIZACION COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Es importante seflalar que en cuanto a su operacion y regulacion, el merca-
do de valores en México mantiene un estdndar similar a otros mercados de
mayor profundidad.> De hecho, la mayoria de los mercados con cierto grado
de desarrollo son homogéneos en su operativa. Por otra parte, no se identi-
fican altos costos tarifarios —comprados internacionalmente— para llevar
a cabo una colocacidn.

No obstante lo anterior, la baja penetracion ha sido un tema recurrente en
las discusiones sobre el desarrollo financiero del pais. Existen pocos periodos
con fuerte expansion, pero la constante ha sido una actividad y dimension
incipiente en relacion al tamafio de la economia. Esta comparacion es mds
notoria cuando se trata no solo de economias similares, sino de sistemas fi-
nancieros predominantemente bancarios.

Existen varias hipdtesis sobre los obstdculos al desarrollo del mercado de
valores en México. Algunas son inherentes al mercado financiero. Otras hi-
potesis estdn relacionadas con el entorno de la empresa y de la economia. No
obstante, hay pocos resultados concluyentes sobre esas hipdtesis. Las mas
recurrentes se resumen en los puntos siguientes:

En el caso del mercado de capitales:
+ Gobierno corporativo: concentracion de la propiedad y control; poca
sofisticacion de los cuadros gerenciales.
« Aspectos de transparenciay fiscales inhiben el interés en cotizar.
« La revelacion de la informacion clave de la empresa y sus accionistas
tiene un efecto inverso en un entorno de poca seguridad legal o donde
esa informacion puede ser usada por el crimen organizado.

En el caso del mercado de bonos:

+ Largos periodos de inestabilidad entre 1982 y 1998 que afectaron la po-
sibilidad de crear una curva de rendimiento, y por lo tanto retrasaron
su expansion; posteriormente un efecto de desconfianza con la crisis
de 2009.

« Efecto desplazamiento en el mercado de bonos privados por titulos
gubernamentales.

En el caso de ambos mercados:
+ Marco regulatorio sobre garantias asi como sobre quiebras y liquida-
ciones, ain genera incertidumbre .
+ Irregularidades y opacidad en las operaciones de las empresas.

2 Zamarripa, Silva, Del Angel, Mondragdn, Moreno, Pineda (2014).
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« Régimen de inversidn de las Siefores que sdlo permite a estos inversio-
nistas institucionales invertir en titulos de alta calificacion.

+ Altos costos de transaccidn para lanzar una oferta publica inicial, op1,
principalmente cumplir con distintas ventanillas regulatorias, que
sOlo empresas grandes puedan cubrir sin problemas.

+ Baja transaccionalidad de las acciones, que desincentiva a los coloca-
dores para buscar nuevas colocaciones.

Algunos autores argumentan que la propiedad concentrada de las empresas
mexicanas inhibe la bursatilizacion del capital. La pulverizacion del capital
no es un fendémeno que se observe en la mayoria de los paises; pero en el
caso mexicano la concentracion de la propiedad estd particularmente acen-
tuada. 4 No obstante, para muchos especialistas de la industria, este factor
se ha sobreestimado y no es tan relevante; de hecho, la mayoria de las em-
presas que cotizan en bolsa y que emiten deuda son controladas por grupos
pequefios y cerrados.

En el caso de mercado de bonos corporativos, desde principios de la déca-
da de 2000 el costo del financiamiento y la estructura de plazos del mercado
han mejorado significativamente. El hecho de que el gobierno lograra for-
mar una curva de rendimiento a largo plazo para los bonos del gobierno, ha
sido un hecho sin precedente que ha permitido el crecimiento de este mer-
cado. Esto ademds fue un proceso que implico acciones tanto de los actores
privados, como del propio gobierno.s Aunado a ello, la introduccién de los
ckDes y Fibras y la aceptacion que han tenido representa también un paso
sin precedentes en la innovacidn financiera en México y la posibilidad de
desarrollo de estos mercados.

Sin embargo, autores argumentan que a pesar de los cambios legislativos
y regulatorios que se llevaron a cabo desde finales de los afios noventa en los
mercados de deuda, no se observa que haya habido un cambio importante en
el acceso que pudieran tener nuevas empresas para este mercado (y lo ante-
rior en consideracion del crecimiento importante que mostraron hasta 2009).
Una excepcion fueron las bursatilizaciones de empresas constructoras.®

Otro tipo de instrumento que ha mostrado un crecimiento reciente son
los fondos de capital privado. El capital privado es dinero aportado por in-

3 Las Siefores pueden participar hasta con el 35% de una emisidn, lo cual resulta
restrictiva para aquellas colocaciones de montos relativamente reducidos y resta
atractivo para las Siefores en invertir bajos volimenes ante el costo de seguimiento
que esta inversion significa (por ejemplo, andlisis fundamental). Sin embargo, es
necesario evaluar el riesgo de concentracién que pudiera implicar.

4 Véase Castafleda (2010).
5 Véase Cdrdenasy Del Angel (2011) y Del Angel (2012).
6 Castellanos y Martinez (2008).

136 ¢QUE INHIBE AL MERCADO DE VALORES?



versionistas calificados, que al agruparse constituyen los fondos de capital
privado. A través de éstos se canalizan recursos de inversion de largo plazo
hacia los proyectos productivos en las diferentes etapas de evolucidn de una
empresa, puede ser capital semilla, venture capital, y capital de crecimiento
(private equity). También hay fondos de capital privado para inversiones al-
ternativas, y fondos de capital privado de infraestructura. Se trata ain de un
mercado muy joven y poco desarrollado en México.

Se han diseflado esquemas para alentar la incursion de nuevas empresas
en el mercado de valores. Por ejemplo, los costos de transaccion de una colo-
cacion de capital en el mercado de valores (los correspondientes a la inscrip-
cidn valores en el Registro Nacional de Valores, al pago correspondiente a la
casa de bolsa que haga la colocacidn, cubrir costos de listado y mantenimien-
to, entre otros), son una ventana para promover otros mecanismos de capita-
lizacion de las PYMES en mercados no regulados.” Esto dependerd en buena
medida de la capacidad de las PYMES para cumplir con los requisitos bdsicos
y ofrecer proyectos que tengan un horizonte de vida relativamente largo.

Las bursatilizaciones o financiamientos fuera de balance permiten ceder
generalmente sin recurso —es decir sin accién contra el originador del cré-
dito— activos (derechos de cobro a favor del banco originador por créditos
hipotecarios, al consumo, u otros) otorgados por €l para transferirlos a un
vehiculo de propdsito especifico («VPE»), sea éste un fideicomiso o una so-
ciedad. El problema de las bursatilizaciones es que desalinean los incentivos
entre acreedor y deudor. El Banco originador del crédito en ocasiones ha des-
cuidado la calidad crediticia del acreditado y el comportamiento del crédito
en el tiempo, pues sabe que el riesgo se lo puede transferir al mercado. Los
recursos obtenidos por el banco, a través de la bursatilizacion, permiten a
éste volver a prestar mds créditos.

6.2.1 Cambios recientes

En la Reforma Financiera de 2014 se hicieron algunos cambios buscando
hacer mds accesible este tipo de financiamiento a las PYMES. Para ello, se
modificé la Ley del Mercado de Valores en 2006 para crear la figura de las
Sociedades Anénimas Promotoras de Inversién Bursdtil (SAPIB).8

La Reforma Financiera aumentdé de 3 a 10 afios el tiempo que las empre-
sas pueden estar listadas en la bolsa de valores como sociedades anonimas
promotoras de inversidn antes de que tengan que convertirse en sociedades

7 En Estados Unidos y en el Reino Unido, las PYMES pueden colocar valores en merca-
do no regulados (lo cual disminuye los costos) tales como el «Penny Stock Market»
y las «Pink Sheets»

8 Diaz-Infante (2013) http://imco.org.mx/wp-content/uploads/2o13/0g/LaReformaFi-
nancierayLosRiesgosdelCredito-3.pdf
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andnimas bursdtiles. El cambiar de un régimen a otro obliga a mayores car-
gas regulatorias que implican costos de transaccion importantes, por lo que
fue conveniente la ampliacion del plazo para dar un tiempo razonable a que
las inversiones sean redituables y las empresas maduren.

Por otra parte, la reforma buscé fomentar la profundizacion y especiali-
zacion del mercado de valores, al incorporar la figura de «ofertas publicas
restringidas» a cierta clase de inversionistas. Esto para agilizar el proceso
por el que tiene que pasar un oferente cuando emite un titulo dirigido a
inversionistas que conocen del mercado y que recurren con frecuencia a €l
(como en el caso de las Afores).

Otra modificacion que intenta agilizar el proceso de colocacion, es el re-
lacionado con los «programas de oferta». Los emisores se podrdn registrar
unavez y conseguirdn colocar deuda sin la necesidad de incurrir en el proce-
dimiento cada vez que quieran hacer una colocacidn.

La reforma financiera hizo modificaciones a la Ley del Mercado de Valo-
res con el objetivo de que mayor nimero de empresas medianas pudieran in-
gresar al mercado de valores. Uno de ellos fue ampliar el plazo en el que pue-
den permanecer listadas las sociedades anénimas promotoras de inversion
bursdtil (sAP1B) antes de cambiar a régimen de sociedad anénima bursatil
(sAB); también incorpord la figura de ofertas publicas restringidas a ciertos
tipos de inversionistas, con el objetivo de agilizar el proceso de oferta a in-
versionistas frecuentes. Ademds, con la incursion de las cKDes y las Fibras,
la reforma los clasificé como instrumentos distintos. °

En ese contexto, en un estudio elaborado por la Cofece (2014), se propone
que para disminuir la concentracién de la emision de titulos de emisoras,
los colocadores podrian comprometerse a emitir valores para empresas me-
dianas. No obstante, la baja bursatilidad de dichas empresas y el gobierno
corporativo de las mismas son obstdculos para incorporarlas al mercado de
deuda corporativa.

Cabe destacar que se autorizo que la BMmv formara parte del Mercado In-
tegrado Latinoamericano, lo cual le permite formar acuerdos de vinculacion
operativa con bolsas de Lima, Santiago y Colombia. Asi se amplia considera-
blemente el espectro de operacion.

6.3 DISCUSION

El grupo sefialé que es necesario para el andlisis de politica publica, distin-
guir entre el mercado de deuda y el mercado de capital, porque los obstdcu-
los son muy distintos en cada tipo de mercado.

9 Cofece (2014).
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Coment6 que en los mercados de deuda, tanto la regulaciéon como la di-
ndmica del mercado han evolucionado recientemente, y empresas medianas
pueden emitir deuda con instrumentos asequibles. En parte, esto ha sido
resultado de un proceso de desarrollo del mercado de deuda desde el afio
2000, en el que el mercado de titulos gubernamentales se ha consolidado
—las emisiones de largo plazo son un ejemplo—, se ha generado una curva
de deuda mds larga, y el mercado de deuda privada ha crecido, asi como el de
titulos de empresas paraestatales y de deuda subnacional, ademads de instru-
mentos como los CKDes.

El grupo coincidié de que ademds de haber oferentes establecidos para
emitir deuda, y de una demanda de titulos por parte de inversionistas insti-
tucionales, principalmente de las Siefores, hay una expectativa positiva para
los mercados de deuda ante el crecimiento de sectores como el de energia, el
de infraestructuray posiblemente el hipotecario. A pesar de ello, el mercado
no es tan liquido como se espera.

Por el lado de la oferta de estos servicios, muchos grupos financieros han
desmantelado las casas de bolsa que tenfan integradas en ellos, lo cual ha
afectado el empuje en el sector y por lo tanto la competencia.

Un aspecto importante es que en el mercado potencial de
empresas con éxito en las regiones de México, muchos de
esos empresarios son referentes de su region, pero tienen
relaciones establecidas con bancos y otros intermediarios,
por lo cual consiguen condiciones de crédito mds baratas
que si se financiara en Bolsa. Otro tema en estos casos es
la contabilidad, ya que estd orientada al cumplimiento fis-
cal. Orientarla a los requerimientos en bolsa se hace mas
complicado y se convierte en un inhibidor.

El grupo coincidi6 en que la transparencia y el régimen fiscal de las empre-
sas, al ser publicas, las inhibe para emitir valores. Otro aspecto importante
es la limitada sofisticacion de las tesorerias de las empresas.

Coment6 la relevancia en la educacion financiera de los inversionistas,
cuyo promedio es bajo. Aunado a ello, los abusos del pasado han jugado un
papel importante en inhibir el interés de los inversionistas.

Algunos miembros del grupo comentaron que, no obstante, el caso de
las ckDes es un ejemplo de un cambio generacional en inversionistas y emi-
sores. En las nuevas generaciones hay mayor educacion y menos aversion a
emitir o invertir en instrumentos bursdtiles. A su vez, el catdlogo pruden-
cial de normas de gobierno corporativo para las empresas publicas es mds
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estricto que en otros paises desarrollados. Pero los empresarios en general
siguen viendo distante el financiamiento a través del mercado de valores.

En algunos paises como Brasil e India, donde hay miles de empresas lista-
das, hay una obligacion legal para hacerse publicas a partir de cierto tamafio.
Sin embargo, en México estamos lejos de implementar esa politica.

Se comento que el mercado de valores tiene que tener una corresponden-
cia con la estructura empresarial del pais. Por ejemplo, en cuanto a la opera-
tiva del mercado, los participantes estdn haciendo que en la prdctica se vean
solo emisiones de grandes empresas, han faltado canales y segmentos inter-
medios que atiendan a varias clientelas.

Miembros del grupo enfatizaron que la apertura de una segunda bolsa de
valores es un aspecto positivo, ya que impulsard competencia.

En los mercados de coberturas de riesgos y de derivados, por su parte, hay
una necesidad de mayor transparencia. No obstante, se trata de mercados
que tienen un grado de sofisticacion equivalente a los de paises desarrolla-
dos. El banco central ha sido muy conservador en esta materia. Ademds, se
percibe que los grandes bancos no tienen interés en que crezca la competen-
ciay por lo tanto presentan resistencia.

En los mercados de coberturas de riesgos y de derivados también existe
un problema de liquidez.

6.4 RECOMENDACIONES

« Las autoridades regulatorias pueden ser mds proactivas en revisar
la normatividad en los mercados de deuda y de capital, y actualizar
aquellas reglas en las que posiblemente hay un rezago regulatorio

+ En muchos casos las reglas son poco clarasy por lo tanto poco cum-
plimentables.

« Existe una gran cantidad de normas que han dificultado el funcio-
namiento y que es importante revisar en los mercados de bonos,
coberturas y derivados.

« Es necesario mejorar las reglas de practicas de venta, ya que en
varios casos no reconocen cémo funciona el mercado.

+ Considerar la posibilidad de una comisién de valores separada de
la comisidn bancaria, aunque esto podria afectar una supervision
consolidada.

+ Se espera que la apertura de la nueva bolsa de valores, la Bolsa Insti-
tucional de Valores, en 2017, contribuya a la competencia y crecimien-
to del mercado. No obstante, ésta tiene que probar su viabilidad.

@
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