


1ainconformidad frecuente entre la clase empresa-

ial mexicana hasido la escasez de financiamiento
ala iniciativa privada en los Gltimos tres decenios; de
manera simultanea, el mercado bursatil mexicano se
ha caracterizado por una tendencia decreciente en el
nimero de empresas que recurren al mercado acciona-
rio para financiarse. Por otra parte, el sistema oficial de
fondos de pensiones ha tenido la urgente necesidad
de invertir sus cuantiosos recursos inancieros, con la
particularidad de tener un horizonte de largo plazo,
enrazom de su naturaleza y de su déficitactuarial.! Los
activos de las Sociedades de Inversion Especializacdas de
Fondos para el Retiro (Siefores) alcanzaron en octubre
de 2005 el monto de 557 000 millones de pesos, equiva-
lente a 6.8% del producto interno bruto (ris), lo cual
los convirtié en un poderoso motor para el desarrollo
del financiamiento de largo plazo y de los mercados
financieros en general. No ohstante que el sistema de
fondosparaelretiro delos trabajadores hasido exitoso, el
gobierno federal hamanifestado lanecesidad de efectuar
cambios importantes; en particular, adoptar medidas
paraque losingentesrecursos captaclos por este sistema
seinviertan en proyectos que ofrezcan un retornomucho
mas alto respecto del que deriva de los instrumentos
de deuda, siendo deseable que sea la propia economia
mexicanalaque genere esos proyectos, en vez de agentes
econdémicos externos.?

Pese a la aparente idoneidad que sugeriria viable
impulsar un impresionante crecimiento en el nimero
de ofertas publicas primarias en el mercado acciona-
rio mexicano, ninguno de los tres agentes econoémicos
(intermediarios, proveedores y receptores de recursos
financieros) haencontrado respuestaasusdiversasnece-
sidadesfinancieras, ylabancatampoco hasido solucion
cabal. En los tltimos lustros, el inanciamiento banca-
rio y el bursatil han sido muy bajos en México. En 1990,
el financiamiento crediticio otorgado al sector produc-
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tivo representd 17.5% del P18 y se ubic6 en 18.2% en
2005, muy por debajo de Brasil, laIndiay Corea del Sur
(conrelacionesde 39,25.2y52.1 por ciento en 1990, asi
como 34.8,40.8 y 63.1 por ciento para 2005, respecti-
vamente).”

La captacion bancaria habia sido superior a la bur-
satil en México hasta 2001; sin embargo, esta tltima ya
ha superado a la bancaria, con una diferencia cada vez
mayor entre 2001 y2006. Asi, aunque el financiamiento
bursatil todavia es bajo, la estructura del sistema finan-
ciero mexicano se ha estado orientando hacia unamayor
preponderancia del mercado de valores y una menor
intermecliacion bancaria (véase la grafica 1). Algunos
investigadores senalan que la variaciéon obedece mas
ala desaceleracion del sector bancario que a una real
expansion del mercado de valores.” Este cambio tam-
bién se debe a factores politicos locales, aunados a las
transformaciones en la economia internacional en los
Gltimos decenios.?

Un analisis simple de las cifras del Banco de México
revela que, de manera simultdnea a la desaceleracion
del crédito bancario al sector privado, otras fuentes de
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