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Resumen

El objetivo del presente trabajo es analizar el papel que la didspora
mexicana puede tener en el desarrollo de sus comunidades de origen.
Existe un entorno propicio a las medidas desarrollistas en relacién con
la migracién. La probable llegada de una administracién central en
Estados Unidos que busque fomentar el desarrollo y la creacién de
empleos en México como una manera de mitigar la migracién, puede
crear un entorno propicio para medidas que promuevan el desarrollo
de zonas expulsoras de migrantes. Esta posible perspectiva necesitara
de propuestas viables que puedan llevarse a cabo como lo es el desarro-
llo de un mercado de bonos financieros. Se pretende abordar la pers-
pectiva de desarrollar un mercado de bonos que pueda convertirse en
un vehiculo apropiado a través del cual las comunidades de mexicanos
radicados en EUA puedan invertir en México obteniendo rendimien-
tos de mercado y contribuyendo al desarrollo econémico.
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Abstract

The objective of the present work is to analyze the paper that the
Mexican diaspora can have in the development of its origin communi-
ties in Mexico. The probable arrival of a central administration in the
United States that looks for to foment the development and the cre-
ation of jobs in Mexico like a way to mitigate the migration, can
create a propitious environment for measures that promote the devel-
opment of migrant zones in Mexico. This perspective needs viable
proposals that can be carried out as it is the development of a financial
bond market. It is tried to approach the perspective to develop a bond
market that can become an appropriate vehicle through the commu-
nities of Mexicans in EUA can invest in Mexico obtaining market
yields and contributing to the economic development.

Key words: Mexican Diaspora, Migrants, transnational communi-
ties, Financial bonds.

1. Introduccién

El presente articulo plantea que la comunidad mexicana residente en
los EUA puede convertirse en una importante fuente de financiamiento
en México de obras y negocios que contribuyan al desarrollo de sus
regiones y comunidades de origen. En el pasado la percepcion negati-
va que se tenia de los migrantes mexicanos en EUA impidié que se
visualizaran esquemas empresariales y de cooperacién que de alguna
manera utilizaran el capital social y financiero de los migrantes para el
financiamiento de empresas o proyectos de desarrollo en México. La
globalizacién y la propia evolucién de las comunidades trasnacionales
han modificado la percepcién de las comunidades mexicanas en el ex-
terior a un rol mas parecido al de otras naciones con poblaciones im-
portantes en el exterior.
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Existen varias razones para pensar en la factibilidad de buscar
alternativas de financiamiento con base en el capital financiero y so-
cial de los mexicanos residentes en EUA. Durante 2007 y primer tri-
mestre de 2008 se observo una disminucion en los ingreso por remesas
a México con respectos a periodos previos. Esta disminucién constitu-
y6 un evento anunciado en diversas investigaciones y discursos acadé-
micos que han postulado la inviabilidad de considerar a las remesas
como flujos permanentes que ademds tienen una naturaleza esencial
de satisfactores de necesidades bdsicas.

En un futuro cercano la probabilidad de una reforma migratoria
que permita procesos de reunificacién familiar, el endurecimiento de
las medidas antiinmigrantes, y una relativa mejoria de la economia
mexicana pueden jugar como factores que incidan ain mds en la baja
de las remesas. Una politica de mediano plazo tendria que considerar
el potencial de desarrollo en México de las comunidades mexicanas en
EUA a partir de una visién mds integral que contemple a la poblacién
de origen mexicano y no iinicamente a los mexicanos nacidos en México
y radicados en los EUA.

Por otro lado, se tiene el importante crecimiento de la comuni-
dad mexicana en los Estados Unidos. Para el 2006 mds de 11.5 millo-
nes de mexicanos inmigrantes residen en los Estados Unidos represen-
tando el 10 por ciento del total de la poblacién mexicana. Asimismo,
existe un importante crecimiento de los descendientes de mexicanos
residentes en los EUA que explica en buena medida el incremento de
la poblacién de origen mexicano en dicho pafs.

Los datos anteriores muestran una situacién de crecimiento sen-
sible de la poblacién de origen mexicano que enfrenta procesos de
integracion a la sociedad estadounidense y que a la vez presenta nive-

les de ingreso mayores a la de sus padres nacidos en México. Esta po-
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blacién puede convertirse en potenciales compradores de bonos fi-
nancieros que contribuyan al desarrollo de las regiones de origen de
sus padres.

La creacién de un mercado de bonos basados en la didspora
mexicana parte de la premisa de que el desarrollo tiene como fuerza
motriz el sector privado y no inicamente al sector ptblico. Asimismo,
parte de ver las potencialidades al desarrollo local de las comunidades
migrantes a partir de oportunidades de mercado atractivas para las
didsporas y para las propias comunidades receptoras, en un cambio de
actitud a la percepcién tradicional de un desarrollo basado en esque-
mas filantrépicos de ayuda a sus comunidades.

Por otro lado, existe un entorno propicio a la medidas
desarrollistas en relacién con la migracién. La probable llegada de una
administracién central en Estados Unidos que busque fomentar el de-
sarrollo y la creacién de empleos en México como una manera de miti-
gar la migracién, puede crear un entorno propicio para medidas que
promuevan el desarrollo de zonas expulsoras de migrantes. Esta posi-
ble perspectiva necesitara de propuestas viables que puedan llevarse a
cabo como lo es el desarrollo de un mercado de bonos financieros.

El presente trabajo presenta en primer término un anélisis de
las experiencias de la India e Israel en la emisién de bonos, un resumen
de la experiencia en México en emisién de bonos emitidos en el mer-
cado primario y una seccién dedicada al comportamiento financiero
de los hispanos en EUA. A partir de la informacién anterior se presen-
ta un esquema viable para la emisién de bonos en el caso mexicano. Se
busca proporcionar tanto las bases tedricas que sustenten una posible
emisién de bonos de didsporas mexicanas como presentar las prescrip-
ciones practicas para llevar a cabo este concepto.
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De acuerdo con glosario.net un bono se define como una “0b/i-
gacion de venta fija, que representa una deuda contraida por una persona,
empresa o entidad gubernamental, la que emite dicho valor con un periodo de
maduracion en el corto o mediano plazo”' . Para wikipedia un bono es “un
titulo de denda, de venta fija o variable, emitido por un Estado, por un gobier-
no regional, por un municipio o por una empresa industrial, comercial o de
servicios. También puede ser emitido por una institucion supranacional (Banco
Mundial, Banco Europeo de Inversiones, Corporaciin Andina de Fomento...),
con el objetivo de obtener fondos directamente de los mercados financieros. El
emisor se compromete a devolver el capital principal junto con los intereses”. La
emisién de bonos orientados hacia didsporas ha sido utilizado por la
India e Israel para el financiamiento al desarrollo. Estos dos paises
constituyen referentes obligados en el estudio de la emisién de bonos
al haber obtenido més de 30 billones de délares por medio de estos
1nstrumentos.

La experiencia de la didspora judia en el mundo constituye un
referente obligado en el estudio de bonos financieros a partir de comu-
nidades nacionales en el extranjero. Con una importante comunidad
judfa en el exterior, Israel, inicio una politica de financiamiento a tra-
vés de bonos desde la década de 1950. La intencién del gobierno israe-
1i era la de obtener divisas por medio de la emisién de bonos no nego-
ciables que fueron adquiridos por la didspora judia en el exterior, prin-
cipalmente la residente en EUA. Estos bonos constituyeron una ma-
nera de fondear el estado Israeli en los dificiles afios de la posguerra
que estuvieron plagados de conflictos con las naciones drabes vecinas.
Actualmente, los bonos emitidos por el estado judio sirven para finan-
ciar diversas obras de infraestructura con una tasa de interés atractiva,
a diferencia de los bonos emitidos en la década de los cincuenta que no
presentaban una tasa de descuento premiun.

"htep://ciencia.glosario.net/agricultura/bono-10700.html
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Los principales proyectos que han sido financiados con bonos
son los siguientes:

a) Proyectos de agua potable (The National Water Carvier).

b) Proyectos dentro del Mar Muerto para la extraccién de mi-
nerales (The Dead Sea Works) que se han convertido en el
principal complejo industrial de Israel.

c) Desarrollo y expansion de puertos en Ashdod, Haifa y Eilat
posibilitando salidas de exportacién a Europa, Asia y Afri-
ca.

d) Plantas de energia (The Hadera power plant).

e) Construccién de casas para nuevos inmigrantes.

f) Expansion del aeropuerto Ben Gurion

g) Extension de vias de ferrocarril

h) Mejora del sistema de autopistas.

1) Parques industriales para la expansion del sector de alta tec-
nologia

j) Plantas desalinizadoras de agua.

En general, existen los siguientes puntos que es necesario con-
siderar en relacién con la experiencia israeli:

a) En un primer momento las tasas de descuento del estado
judio se encontraban por debajo de los retornos esperados
de mercado, en un segundo momento en la década de los
ochenta y noventa las tasas de descuento se acercaron mads a
los rendimientos de mercado. Esto es consecuencia del cam-
bio en las preferencias de inversién de los inversionistas ac-
tuales de bonos israelis que buscan rendimientos adecuados
sin guiarse por un sentimiento patriético y de ayuda a su
tierra de origen como lo fue el caso de los inversionistas en
la década de los cincuentas.
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b) Israel posee una agencia especializada en la comercializacién
de los bonos. Esta oficina se encarga de colocar los bonos en
los mercados del exterior y sobre todo de evaluar las preferen-
cias de inversién de las didsporas judias en el exterior.

c¢) El pueblo Israel presenta caracteristicas particulares que
hacen que su didspora sea consciente de su naturaleza de
naci6n errante y de la necesidad de apoyar a su pais de ori-
gen en un contexto historico en el que después de siglos
tiene un territorio propio. Este sentimiento de solidaridad
de los judios puede no ser replicable al caso de los mexica-
nos en Estados Unidos que busquen mads bien su incorpora-
cién plena a los EUA y no el ayudar a su pais de origen.

El segundo referente obligado en lo que respecta a la utiliza-
cién de bonos entre sus diasporas lo constituye la India. Este pais ha
utilizado la emisién de bonos como una manera para allegarse de capi-
tal en ocasiones en las que por distintas razones el pais sufre una apa-
rente amenaza externa o interna. De acuerdo con Ketkar (2007) han
sido tres las ocasiones en las que el gobierno de la India ha salido al
mercado con emisiones de bonos (1991, 1998, y 2000). En 1991 se da
una crisis de la balanza de pagos de la India que puso en problemas la
estabilidad macroeconémica de dicho pais. En 1998 las pruebas nu-
cleares de la India cortan recursos provenientes del exterior por efecto
de las sanciones internacionales provocadas por estos ensayos. Final-
mente, en 2000 si bien no se da una amenaza externa si se da una
coyontura adecuada por las perspectivas de un nuevo milenio.

Las anteriores emisiones fueron garantizados por el gobierno
Hinda y vendidos entre las comunidades de hindues radicados en el
extranjero a tasas de descuento de alrededor del 7.25%. Estos bonos
han constituido un relativo éxito para la obtencién de divisas. De
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acuerdo con Ketkar (2007) existen las siguientes similitudes y dife-
rencias entre los bonos israelis e hindues:

Israel India
Emisién anual desde 1951 Emisiones en 1991, 1998 y 2000
Bonos orientados con fines de desarrollo | Apoyo a balanza de pagos
Oportunidad de compra abiertas a todo el | Recursos limitados a la diaspora
publico
Registrados antes la Securities Exchange | No Registrados antes la Securities
Comision Exchange Comision

Se han escuchado diversas voces que plantean el uso de bonos
para financiar proyectos de desarrollo en México. En una de las mds
recientes el diputado federal Edmundo Ramirez Martinez indicé que
se podria utilizar una parte importante de los 25 mil millones de dé-
lares que estin enviando en promedio mexicanos en EUA cada afio
para fortalecer a Petréleos Mexicanos (Pemex). Por otro lado, se en-
cuentra la propuesta de reforma energética del Presidente Calder6n
que establecia:

“Crear bonos ciudadanos que cualquier cindadano mexicano, y sélo los
ciudadanos mexicanos. ... .. podremos adquirir bonos ciudadanos que pagardn
un rendimiento, no sélo suficiente para conservar su valor, sino también para
obtener rendimientos semejantes a los que PEMEX obtenga en su operacion;
cada bono ciudadano podrd tener un valor de cien pesos y sevan ampliamente
distribuidos entre toda la poblacion. Al mismo tiempo, estoy proponiendo limi-
tes estrictos que impidan que estos bonos sean acaparados en manos de unos
cuantos. Los cindadanos que adquieran estos bonos van a recibir toda la infor-
macion relativa al desempeiio de PEMEX. Cabe aclarar que no serdn acciones
Y, por lo tanto, no estard en riesgo la propiedad de la empresa.”

A pesar de las anteriores sugerencias no existe una experiencia
importante en México de financiamiento a partir de bonos. El antece-
dente mas cercano pueden ser los Bonos del Ahorro Nacional creados
en 1950 con el objeto de proporcionar a los pequefios ahorradores una
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forma de ahorro segura con atractivos rendimientos. Posteriormen-
te, en 1951, puede hablarse de los Bonos del Ahorro Escolar que
promovian el ahorro entre los educandos mediante la emisién de es-
tampillas de $0.20.

En 1977 se autorizé el “TRIBONO”, que ofrecia una tasa de
rendimiento actualizada del 11.61% anual, lo que permitia la
triplicacién del valor del titulo al llegar a su vencimiento. En 1986 se
lanz6 al mercado el Certificado de Depésito de Titulos en Custodia y
Administracién que protegia la adquisicién de Bonos del Ahorro Na-
cional. En 1990 el sistema “PRESTAHORRO” permitia al ahorrador
acceder a un crédito previa formacién de un capital de ahorro durante
uno o dos afios. Los Bonos del Ahorro Nacional dejaron de colocarse
en 1992. Estos intentos de emisién de bonos no lograron constituir
una cultura del ahorro ni del uso de instrumentos financieros no tradi-
cionales. Sin embargo, deben considerarse como un esfuerzo para ge-
nerar una cultura financiera y esquemas de ahorro e inversién para la
poblacién de menores ingresos.

En general, la pregunta clave respecto a una eventual emisién
de bonos entre la didspora mexicana radicada en EUA, es ;que tanto
estarfa dispuesta esta poblacién a adquirir bonos que financiaran obras
y proyectos en México? Un buen indicador de la actitud de inversién
en Bonos por parte de la poblacién mexicana radicada en EUA lo cons-
tituye el examen de situaciones de inversién similares. El Programa
Invierte en México de Nacional Financiera lanzado en julio de 2003
buscaba atraer recursos de los migrantes mexicanos radicados en EUA.

El objetivo de este programa era atraer inversiones hacia las
comunidades locales de elevada migracién con la participacién de clu-
bes de migrantes de mexicanos radicados en Estados Unidos (Flores,
2003). Se buscaba que los mexicanos con mayores niveles de ingreso
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pudieran invertir en sus comunidades de origen, recibiendo la ase-
soria de NAFIN en aspectos como elaboracién de plan de negocios,
financiamiento y opciones de inversion. Este programa adolecié de
muchos obstdculos para concretar inversiones significativas que pu-
dieran traducirse en recursos que realmente incidieran en el desarrollo
local. Los bajos montos que pudieron atraerse no representaron ni el
1% del total de las remesas recibidas.

Para Mirquez (2007) de 2001 a 2007 el monto de recursos
captados por este programa fue de apenas 2.2 millones de délares que
equivalen al 11% del total de remesas captadas en 2005 en el estado
de Zacatecas. Otra experiencia interesante de inversién lo constituye
el programa Tres por Uno en cuanto a ser un instrumento de desarro-
llo sustentable en el mediano plazo y un indicador de las preferencias
de inversion de los migrantes mexicanos. El objetivo de este programa
es “apoyar iniciativas de migrantes vadicados en el extranjero en proyectos en
conjunto con los gobiernos federal, estatales y municipales en localidades en
pobreza para el mejoramiento de la infraestructura social bdsica y en proyectos
productivos de beneficio colectivo”.

La mayor parte de las obras financiadas con el Tres por Uno
reflejan una solidaridad social de los migrantes con sus comunidades
de origen en México. Esta solidaridad se ha dado sin un sentido plena-
mente economicista de las obras que se desarrollen. La inversion en la
reconstruccién de la capilla o de la plaza del pueblo no produce bene-
ficios econémicos sensibles. Sin embargo, el programa Tres por Uno
ha permitido una presencia importante de los clubes y asociaciones de
mexicanos en sus comunidades de origen. Esto es importante dado
que establece un vinculo con estos mexicanos en el exterior y abona la
formacién de una comunidad trasnacional que puede aportar en un
futuro beneficios sustantivos a la entidad.
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Del programa Tres por Uno puede derivarse la existencia de
un espiritu de ayuda y solidaridad de los mexicanos en Estados Uni-
dos hacia sus comunidades de origen. Al no existir instrumentos que
permitan canalizar estas intenciones en proyectos viables que pro-
vean de rendimientos de mercado, los recursos de los migrantes se
orientan hacia los mecanismos existentes que no estan disefiados para
generar un autentico desarrollo econémico ni mucho menos para re-
dituar a los inversores.

Por otro lado, la mayor parte de los miembros de los clubes
participantes en este programa lo constituyen mexicanos nacidos en
México y radicados en EUA en los que existe un fuerte lazo afectivo
hacia su regién de origen. Hay conciencia en estas personas de las
limitaciones que existen en el Tres por Uno para lograr incidir
sustantivamente en las condiciones socioeconémicas de sus regiones
de origen, de ofrecerse una alternativa que permita ayudar a su comu-
nidad de origen obteniendo rendimientos de mercado es factible espe-
rar su participacién en este tipo de instrumentos.

En general, no existen experiencias significativas de emisioén
de bonos al pablico en un esquema similar al que se plantea en el
presente trabajo. No existe en México ni en los mexicanos en EUA
una cultura financiera de la emisién de bonos ni tampoco los entramajes
legales necesarios para hacer de los bonos una alternativa real de
financiamiento en México. Esto se ve matizado con estudios recientes
que sefialan los siguientes rasgos de la cultura financiera de los mexi-
canos que tampoco favorecen la inversién en instrumentos como bo-
nos financieros (Banamex, 2008):

a) Cultura ‘incipiente’ en control y planeacién de gastos.
b) Inaccesibilidad e incomprensién con el mundo de las finan-
zas.
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c) Existe una prioridad en las necesidades inmediatas como
alimentos y vivienda.

d) La insuficiente organizacién y administracién de los recur-
sos del hogar.

e) Se privilegia el manejo de dinero en efectivo.

f) Falta de visién a mediano y largo plazo en asuntos financie-
ros

g) Las deudas son el rubro que mds se tiende a controlar.

h) Inmensas lagunas de formacién y de informacién.

i) El ahorro no forma parte de los hdbitos de las familias.

De acuerdo (Markowitz, 1952), las decisiones tradicionales de
inversion se realizan en funcién de la formacién de portafolios eficien-
tes donde se maximiza el retorno para un nivel determinado de riesgo.
Por lo tanto, la identificacién de los niveles de riesgo tolerados por los
hispanos es importante en la medida en que es uno de los factores que
permite visualizar las posibilidades de compra de bonos por parte de
los mexicanos en EUA. Debe destacarse que la mayor parte la investi-
gacion realizada no diferencia entre las nacionalidades que conforman
el término “hispano” en EUA (Paulin, 2003), por lo que la investiga-
cion realizada bajo la sombrilla de “hispano” incorpora informacién
de otras nacionalidades ademds de los mexicanos.

La investigacién sobre la tolerancia al riesgo de la poblacién
hispana en EUA no es definitoria. Haliassos & Bertaut (1995); Bertaut
& Starr-McCluer (2000); Zhong & Xiao (1995) y Plath & Stevenson
(2000) encontraron que la poblacién blanca de EUA tiene una mayor
posesion de activos con niveles de riesgo como acciones y bonos. Estos
estudios no han podido controlar todas las variables que influyen en
las decisiones financieras. Asi, por ejemplo, Rui (2005) plantea que la
poblacién blanca tiende a tener una mayor propensioén que los hispa-
nos y los negros a tomar algin riesgo, pero una menor propensién a
tomar un riesgo sustancial.
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De acuerdo con Guntes y Fontes (20006), en un estudio reali-
zado sobre las diferencias raciales en los procesos de tenencia de ac-
tivos riesgosos, uno de los errores de las visiones econémicas tradi-
cionales es la de omitir el peso en las decisiones de inversién de ex-
pectativas, creencias y familiaridad con el funcionamiento del mer-
cado. De acuerdo con los autores sefialados existen dos maneras en la
que la raza u origen étnico pueden influir en las decisiones de inver-
sion. La primera es a partir de la existencia de discriminacién u otras
barreras a la participacién de un grupo éctnicos determinado. Estas
barreras pueden darse en términos de la educacién y la informacién
necesaria para que un grupo étnico pueda invertir en un determina-
do instrumento financiero. La segunda de estas barreras se da a par-
tir de la cultura de un determinado grupo que puede favorecer el
consumo presente sacrificando la inversién a mediano o largo plazo
en un determinado instrumento financiero.

En este mismo tenor Chiteji & Stafford (1999), sefialan que la
eleccién de un portafolio determinado se da a partir de un proceso
social de ensefianza—aprendizaje en el cual las decisiones de los padres
de poseer determinados activos influencian las opciones de portafolio
de su descendencia. Por otro lado, deben también considerarse la exis-
tencia de barreras institucionales relacionadas con etnicidad, lugar de
nacimiento, estatus legal y habilidades de comunicacién que pueden
restringir el acceso al mercado financiero que facilita la compra de
activos como bienes raices, acciones y bonos (Osili & Paulson, 2004).

Para Plath & Stevenson (2004) los hispanos reflejan una prefe-
rencia clara por ahorros a corto plazo, que favorezcan la liquidez y bajo
riesgo en comparacién con activos de rendimiento mas altos. Asimis-
mo, los hispanos presentan una fuerte tendencia a la compra de segu-
ros como una manera de subsidiar trasferencias de riqueza
intergeneracionales. De acuerdo con estos autores, entre los hispanos
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es poco frecuente la inversién en los activos financieros que ofrecen
rendimientos relativamente altos, como acciones, fondos mutuales y
bonos. Esto conduce a que en los hogares hispanos la tasa de acumula-
cion de capital sea mds lenta que entre los hogares no hispanos.

Por su lado, para Cong (2004) la baja disposicién de los hispa-
nos por realizar inversiones es debida a la falta de familiaridad e infor-
macién sobre los instrumentos de inversién existentes en vez de un
nivel real de baja tolerancia al riesgo. Esta tesis es plausible dados los
bajos niveles de escolaridad entre los mexicanos de primera genera-
cion radicados en EUA y adn en sus descendientes que no logran nive-
les educativos similares a los de otros migrantes de segunda genera-
cién.

Osili & Paulson (2005), sefialan que los migrantes que vienen
de paises con instituciones efectivas de proteccién de los derechos de
propiedad son mds propensos a invertir en el mercado financiero de
EUA. México no se ha caracterizado por una efectiva defensa de los
derechos de propiedad de los inversionistas. Los niveles de bancarizacién
de los mexicanos en EUA son bajos. Muchos de los migrantes radica-
dos en EUA provienen de estratos bajos en los cuales la cultura finan-
ciera se limita a cajas de ahorro y el uso de tandas. Los niveles educati-
vos de los migrantes mexicanos son minimos lo que constituye otro
elemento en contra de la inversién en bonos financieros.

En su conjunto estas investigaciones parecen sefialar una si-
tuacién de poca factibilidad para la inversién de bonos por parte de los
mexicanos en EUA con base en las siguientes razones:

a) Falta de informacién, cultura financiera y tradicién. Estos
elementos parecen explicar también la poca inversién en
instrumentos de riesgo de los hispanos en su conjunto.
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b) Los niveles de bancarizacién de los mexicanos en EUA son
bajos. Muchos de los migrantes radicados en EUA provie-
nen de estratos bajos en los cuales la cultura financiera se
limita a cajas de ahorro y el uso de tandas.

c¢) Bajos niveles educativos de los migrantes mexicanos lo que
constituye otro elemento en contra de la inversién en bonos
financieros.

d) La falta de experiencia en inversion en bonos, tal como se
sefalé en la seccién anterior.

La posibilidad de invertir en instrumentos mas sofisticados re-
sultarfa remota dado estos antecedentes. Asimismo, las barreras
institucionales a la inversion que se han sefialado para el caso de las
minorias en EUA pueden tener un peso importante. Sin embargo, no
es posible esbozar una conclusién definitoria sin efectuar una prueba
directa entre el mercado hispano y sin considerar los resultados que
una adecuada campafia de mercadotecnia puede tener. Hay que resal-
tar los efectos positivos que puede tener una campafia de promocién
focalizada a un mercado étnico determinado.

Se propone la emisién de dos tipos de bonos diferentes. El pri-
mero seria emitido en los EUA por una empresa emisora, preferente-
mente una institucién bancaria con presencia en ambos paises, en lo-
calidades de alta poblacién mexicana. El recurso obtenido por la venta
de los bonos financiaria a través de una empresa especializada en pro-
yectos en México. Un ejemplo de esto pudieran ser proyectos turisti-
cos, telecomunicaciones o en petréleo.

En el segundo caso, el estado mexicano emitiria bonos en Esta-
dos Unidos para financiar obra ptblica en México, preferentemente en
zonas de alta expulsién de migrantes que fueran la zona de origen de
poblacién mexicana en EUA. Un esquema de este tipo es mas pareci-
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do a la experiencia de la India o Israel, con la gran diferencia de que
en estos paises no existe una molestia y un cuestionamiento tan se-
vero como el de los mexicanos radicados en EUA hacia el gobierno
mexicano. Un esquema de este tipo tendria que buscar tasas premium
a los tenedores de bonos con el objeto de hacer atractivos estos ins-
trumentos a la poblacién mexicana.

Para el caso de bonos emitidos por el gobierno mexicano para
el financiamiento de obras de infraestructura en regiones expulsoras
de migrantes se propone el siguiente mecanismo:

1) Creacion en EUA de una corporacién del gobierno mexica-
no dedicada a la emisién de bonos en un esquema similar a
la del Development Corporation for Israel (DCI).

2) El registro de esta compaiifa ante la autoridad competente
de los EUA.

3) Esta dltima compafiia tendria la misién de colocar los bonos
del gobierno federal entre el mercado que se segmentaria en
el publico en general y potenciales compradores de bonos.

4) Esta tltima instancia de gobierno podria canalizar las inver-
siones hacia las instituciones encargadas de su operacién como
Banobras u otra instancia gubernamental.

5) Se sugiere que la emisién de bonos se realice con bonos de
tasa fija

En el segundo caso, para la emisién de bonos en Estados Uni-
dos para financiar proyectos de inversién en México, se sugiere la emi-
sion de bonos a partir de algin banco estadounidense con presencia
nacional. Esta instancia a su vez otorgaria los recursos a una empresa
privada especializada. |
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El desarrollo de un programa de emisién de bonos financieros
entre la poblacién mexicana en EUA conlleva el apoyo decidido de
ambos gobiernos y de cipulas empresariales para el desarrollo de los
proyectos. En primer término deben desarrollarse un portafolio de
proyectos o negocios que pudieran ser susceptibles de financiarse con
bonos y que tuvieran, de preferencia, una localizacién en las regiones
expulsoras de migrantes. Estos proyectos tendrian que realizarse por
empresas especializadas en el giro que se esté planteando. Sin embar-
go, resulta factible esperar que muchos proyectos no puedan ideal-
mente ser realizados en las regiones expulsoras de migrantes, por lo
que pueden pensarse en proyectos rentables que no se encuentren ne-
cesariamente ubicados en regiones migrantes. Asimismo, es necesaria
la colaboracién de cipulas empresariales para poder impulsar esque-
mas de negocios y darle el empuje inicial necesario a estos proyectos.

Es también importante el disefio de esquemas de mercadotec-
nia de los bonos adecuados a las condiciones de los mexicanos en
Estados Unidos. En primer lugar debe de considerarse la clandestini-
dad en la que vive mucha de la poblacién mexicana radicada en EUA,
este hecho ha contribuido a los niveles de bancarizacién bajos en mu-
cha de esta poblacién. En segundo término, se tiene la concentracion
de los mexicanos en determinadas regiones de EUA lo que en teoria
podria facilitar la distribucién de estos productos. Finalmente, deben
considerarse los bajos niveles de cultura financiera y los bajos niveles
de riesgo tolerados por los hispanos de EUA. Como se sefialo anterior-
mente, si bien existen elementos que indican la falta de una cultura
financiera de inversién en bonos, una campafia adecuada de toma con-
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ciencia de los beneficios de la inversién en bonos tanto para sus
tenedores como para las regiones receptoras de inversiones puede
incentivar el uso de estos instrumentos.

Conclusiones

Es necesario realizar mayor investigacién que conduzca al disefio de
alternativas de inversion viables a la poblacién mexicana en Estados
Unidos. El potencial econémico de la comunidad mexicana es impor-
tante no solo en términos del poder de compra de esta poblacién en los
EUA, sino en la posibilidad de que esta poblacién realice inversiones
en México y contribuya de algin modo al desarrollo de sus regiones de
origen.

La condicién bésica para la emisién de bonos a partir de dids-
pora se cumple para el caso mexicano. Existe una amplisima pobla-
cién mexicana residente en los EUA que pudiera ser susceptible de
comprar estos bonos y financiar obras o proyectos en México. En gene-
ral pueden plantearse las siguientes conclusiones preliminares:

1) La emisién de bonos por parte del gobierno mexicano con el
objeto de financiar obras de infraestructura en México cons-
tituye un concepto interesante para poder acceder a los re-
cursos de los mexicanos en EUA mediante un instrumento
financiero que permita inversiones rentables con bajos nive-
les de riesgo entre esta poblacion.

2) La emisi6n de bonos de migrantes en Estados Unidos cons-
tituiria una practica financiera innovadora que conlleva para
su éxito proporcionar la informacién necesaria para enten-
der la operacién de un bono financiero.
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3) A diferencia del caso de los judios existe una profunda des-
confianza por parte de los mexicanos en EUA al gobierno
mexicano e instituciones relacionadas. En buena medida los
migrantes perciben su situacién migratoria como consecuen-
cia de la situacién de anarquia y corrupcién que impera en
México. En una investigacién realizada por Aguirre (2007)
sobre preferencias de inversién la mayor parte de los entre-
vistados sefial6 la corrupcién como el principal obsticulo
para la inversién en México. Si bien puede existir un deseo
patriético por invertir en México es necesario profundizar
en la investigacion sobre si este deseo de ayudar al pais con-
trarrestaria la percepcién de corrupcién en México. Asimis-
mo, esta percepcién del gobierno lleva a pensar que una
emisién de bonos tipo la India o Israel en la cual el garante
es el estado no tendria muchas posibilidades de éxito en el
caso Mexicano.

4) El planteamiento de bonos para la comunidad mexicana de
Estados Unidos deberi de partir de premisas diferentes como
minimizar la intervencién del gobierno mexicano en este
proceso. Esto puede lograrse a partir de que sean empresas
privadas las que emitan los bonos para proyectos de inver-
s16n en México.

5) Existen bajos niveles de bancarizacién y de ingreso entre la
poblacién mexicana residente en EUA. A diferencias de las
didsporas judias e hindus radicadas en los EUA, en el caso
mexicano los niveles de ingreso son considerablemente mds
bajos. Asimismo, no existe una cultura financiera proclive a
la compra de bonos por parte de los migrantes mexicanos.

6) Una alternativa interesante es la emisién de bonos por parte
de empresas privadas en el mercado estadounidense para el
financiamiento de negocios, obras e infraestructura en Méxi-
co. El mecanismo esencial de esto seria la emisién en regio-
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nes de EUA de bonos por parte de bancos estadounidenses
con presencia en México para el financiamiento de proyec-
tos en México con bajos niveles de riesgo. La operacion de
los proyectos estaria a cargo de empresas especializadas de
acuerdo a la naturaleza de las inversiones. Los bancos podria
fungir como colocadores de los bonos en el mercado estado-
unidense. Un esquema como esto podria dar seguridad a los
tenedores de los bonos de que los recursos invertidos se ma-
nejarfa con transparencia sin intervencién del gobierno. Asi-
mismo, se maximizarian los retornos por medio de la opera-
ci6n de los negocios con empresas especializadas.

7) Como se ha observado, particularmente en el caso hindq,
los compradores de bonos tiene un perfil educativo mayor
que el inmigrante mexicano promedio en los EUA. El dise-
fio de un bono financiero debe tomar en cuenta a los descen-
dientes de mexicanos radicados en EUA como un importan-
te mercado objetivo. Al respecto, se sabe muy poco de las
preferencias de inversién de los mexicanos de segunda gene-
racion y del interés que estos individuos pueden tener en
México. Es necesario realizar mayor investigacién sobre los
perfiles financieros de esta poblacién.

8) Las preferencias de inversién de los mexicanos reflejan los
complejos procesos de identificacion étnica en los EUA. En
este sentido debe considerarse que la identidad étnica es di-
ndmica y moldeable, por lo que no puede aseverarse un com-
portamiento definido por parte de los México americanos.
Es posible esperar sentimientos de solidaridad con sus raices
que favorezcan la inversién en instrumentos que contribu-
yan al desarrollo de sus regiones de origen y que a su vez
provea de rendimientos financieros atractivos.

9) Eldesarrollo de un mercado de bonos para la didspora mexi-

cana conlleva un cambio de actitud del estado mexicano hacia
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las comunidades mexicanas en el exterior que deben dejar
de ser vistas como una extensién de México en los EUA para
ser percibidas y tratadas como una comunidad dindmica con
caracteristicas propias y con lealtades e intereses en ambos
lados de la frontera.

10) Finalmente, debe sefialarse que los recursos provenientes
del exterior no constituyen una panacea a los problemas de
desarrollo de las regiones expulsoras de migrantes. Mientras
no se ataquen las condiciones estructurales que han propi-
ciado la falta de empleos y bajos salarios no se estarin gene-
rando las condiciones para atacar realmente las causas de la
migracién. Aspectos como seguridad, infraestructura, esta-
do de derecho, regulaciones etc. deben atacarse para generar

en su conjunto un mejor clima de inversion.
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