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INTRODUCCION

La importancia de la relaciéon del desarrollo econémico con el desarrollo financiero se
ha destacado desde hace mas de un siglo, ya que el funcionamiento del sector
financiero tiene importantes repercusiones no soélo desde el punto de vista econdmico
sino también social. En multiples investigaciones se ha reconocido que el proceso de
desarrollo econdmico tiene relacion con la capacidad y agilidad del sistema financiero
para crear poder de compra y canalizario a manos de los empresarios. Por lo tanto, su
progreso, perfeccionamiento, pero sobre todo su manejo cuidadoso en la aplicacién de
politicas debe ser una tarea importante para el proceso de desarrollo econdmico.

Sin embargo no se debe exagerar el tono, el buen funcionamiento del sector financiero
es necesario pero no suficiente, ya que el proceso de desarrolio econémico requiere
practicamente del crecimiento y mejoramiento de todos los sectores de la produccion

nacional.

Al respecto de la busqueda de un mejor desempefio del sistema financiero, en el marco
del nuevo sistema financiero internacional caracterizado por el pensamiento neoliberal,
se considera que al globalizar los financiamientos, reforzar la competencia, ampiliar la
gama de instrumentos financieros y extender la opciones ofrecidas a los prestamistas y
solicitantes de crédito se favorece el desarrolio de sistemas bancarios y financieros

mas eficaces.

Fue en el lamado “Consenso de Washington™ donde se lievo a cabo una modificacion
radical en materia de politica financiera, atribuyéndose un papel prioritario a ios
mecanismos de mercado, al considerar que las politicas financieras intervencionistas
habian constituido una de las principales causas de las crisis en Latinoamérica durante

los afios setenta y ochenta .

Hipotéticamente, la liberalizacion financiera se traduciria en el desarrollo de los
sectores financieros, lo cual estimularia el desarrollo econémico a través de dos




mecanismos de transmision; en primer lugar un incremento del ahorro Io que lleva a su
vez a un incremento en el volumen de inversion y por lo tanto a un nivel de produccién
mas elevado . El segundo mecanismo enfatiza la calidad de la inversion, es decir, un
sistema financiero desarrollado coloca mejor los recursos bescasos, haciendo mas
productiva la inversion y, por lo tanto, aumentando la cantidad del producto.

A grandes rasgos, dicha hipotesis sugiere que un sector financiero desarrollado
consecuencia de su liberalizacion, ayuda a retomar el camino del crecimiento y la
estabilidad, al aumentar la tasa de ahorro y mejorar la eficiencia del sector financiero

en su conjunto.

Para México como en muchos paises en desarrollo de América latina la liberalizacion
financiera representdé un componente esencial de la politica neoliberal, modelo de
desarrollo que impulsaron los gobiernos para tener acceso a los recursos externos y
cuya aplicacion se dio bajo los lineamientos del Banco Mundial y el FMI. Es asi como
al culminar la apertura comercial, en 1988 se inicia en el pais la desregulacion
financiera bajo un proceso amplio e intenso de reformas que afectaron practicamente a

todo el sistema financiero mexicano .

Sin embargo, los resultados de la liberalizacion y desregulacion a nivel internacional
han dejado mucho que desear, ya que al parecer se han logrado algunos avances mas
aparentes que reales, pues no se bha reflejado una mayor eficiencia en el
financiamiento de la actividad productiva o en la promocion de mayores tasas de

crecimiento economico.

La realidad muestra que la mayoria de las economias no han terminado por resolver
sus problemas reales de ahorro y financiamiento productivo en una perspectiva que
logre combinar crecimiento estable y sostenibie con desarrollo productivo. Pero si han
habido efectos desestabilizadores en la movilidad financiera internacional, mostrandose
mucho mas graves en los paises subdesarrollados que han quedado atrapados en un
sistema global fuertemente especulativo y volatil y han tenido que ajustarse a las
transformaciones financieras con enormes limitaciones para reconocer el proceso y
contener sus efectos desbastadores.




Actuaimente la crisis financiera en el Sudeste Asidtico confirma la evidencia de que los
procesos de liberalizacién y desregulacion financiera terminan irremediablemente en
inestabilidad financiera, especulacion y crisis bancarias, incluso en economias con
elevadas tasas de crecimiento, ahorro e inversion, asi como equilibrio fiscal, ya que el
éxito economico de dicha region no fue suficiente para contener los efectos financieros
procedentes de los altos rendimientos, muy por encima de los incrementos en la

productividad y las ganancias empresariales.’

Con base en lo anterior, el propoésito del presente trabajo no es hacer una critica a la
politica de liberalizacion financiera ni a la libertad de los movimientos internacionales
de capital que han insistido en defender tanto e! Banco Mundial como el FMI, pues los

resultados a nivel global hablan por si solos.

Méas bien se pretende abordar de manera particular y especifica la manera en que se
manifesto la reforma financiera en México y cuales fueron sus principales efectos sobre
todo en la asignacion de recursos en el periodo 1988-1998. La razén de tomar este
periodo es debido a que 1988-1994 es un lapso en el que mayores alcances tuvo la
reforma financiera, sin embargo resulta un periodo muy corto, ademas de que a partir
de 1995 se observa una nueva fase en el comportamiento crediticio, por lo que se hace
necesario abarcar el estudio hasta el afo 1998.

El objetivo esencial es conocer en que medida la liberalizacion financiera pudo
promover e incentivar el desarrollo del sector financiero, y sobre todo, si dicho
desarrollo se tradujo en el incremento de la cantidad de la inversion y en una mejor
asignacion de recursos por lo menos en algin grado. La evaluacion de la asignacion de
recursos se realiza a través del analisis del crédito a nivel de rama que otorga la banca
comercial, por ser el mas relevante del sistema financiero debido al porcentaje de
intermediacién financiera que realiza y la banca de desarrolio que destaca como
complemento de la anterior, ya que se supone debe proporcionar recursos a los

! Algunos analistas senalan que ia crisis asiatica tiene su origen en una caida de los rendlmtenlos sobre el capital de
los grandes conglomerados, mientras que esos rendimientos en congk lidenses son muy
superiores. Sin embargo, esa insistencia radica en la creciente brecha entre los rendmoenlos empresariales y




sectores, regiones y segmentos estratégicos para el pais y que no son atendidos por la
banca comercial.

La investigacion realizada para alcanzar el objetivo arriba mencionado se expone en

cinco capitulos.

En el capitulo 1 se establece el marco tedrico para el estudio de la liberalizacion
financiera, resaltando la importancia y de los servicios financieros en el desarrollo

economico,

Dentro del capitulo 2 se presenta el contexto del proceso de reforma y liberalizaciéon
financiera en México, con el fin de conocer las caracteristicas particulares de dicho

proceso.

E! capitulo 3 tiene como propésito comprobar con base en algunos parametros
tradicionales, si se alcanzé aigun grado de desarrollo financiero con la liberalizacion,
para probar la hipotesis de que ia liberalizacion financiera se traduce en el desarrollo

de los sectores financieros.

En el capitulo 4 se muestra el comportamiento agregado del ahorrg, la inversion y el
producto para determinar si hubo cambios cuantitativos que coincidieran en el tiempo

con la reforma y desarrollo financiero.

El tema del capitulo 5 es el andlisis estadistico, donde se realiza un modelo
econométrico, para estimar si en el periodo 1988-1998 la banca comercial y la banca
de desarrollo asignaron sus recursos de manera mas eficiente, es decir, para conocer
si dichos intermediarios orientaron sus recursos hacia las ramas de actividad
econémica mas productivas, se hace una regresion donde se relaciona la variable
crédito con algunas variables de productividad, para comprobar si el incremento de la
productividad de la economia mexicana en algunos anos del periodo, estuvo
relacionado con el mejor financiamiento de los intermediarios arriba mencionados.

Finalmente se incluye un apartado en el cual se enuncian las conclusiones derivadas

de la investigacion.

financieros. Jim Rohwer, “El bajo rendimiento de las i lones: la razon de fondo de |a crisis asiatica”, Fortune, 30
de marzo de 1998.




CAPITULO 1. SERVICIOS FINANCIEROS Y DESARROLLO ECONOMICO
1.1 Los sistemas financieros y su relacion con el crecimiento economico

La relacion del desarrollo econdmico con el sector financiero es un tema que ha sido
tratado extensamente. Diferentes corrientes y escuelas de pensamiento han destacado
la importancia de la relacion de los servicios financieros con el crecimiento de una
economia, de hecho se ha llegado a considerar como uno de los avances mas

importantes en el tema del desarrollo econdmico.

Karl Marx reconocio hace mas de un siglo la importancia del sistema financiero en el
proceso de desarrollo capitalista; Lennin, impresionado por la poderosa influencia
politica y econémica de los bancos europeos en los siglos XVIII y XIX, también
comprendi6 el papel crucial del sistema financiero, nacionaliz6 todos los bancos como
el modo mas rapido de controlar toda la economia rusa; Joseph Schumpeter en 1911,
sefialaba la dimension y complejidad del sistema financiero como factor relevante de la
espectacular industrializacion alemana; John Maynard Keynes observaba con
preocupacion el dano potencial que pueden causar los sistemas financieros a las
economias capitalistas, ya que sin un manejo cuidadoso de éste, se podia transtornar
muy seriamente el crecimiento economico, (Fry J., 1988); Gerschenkron (1962) sugirio
que las finanzas fueron un factor determinante en la industrializacion de Rusia, Francia

y Alemania.

Goldsmith (1969) realizé6 un estudio comparativo de 36 paises en un periodo de un
siglo y los periodos de fuerte crecimiento coincidieron con un acelerado desarrollo de
los mercados financieros. Es decir, Ia estructura financiera de una economia acelera el
crecimiento econdmico y mejora la actividad economica, dirigiendo los fondos
prestables hacia donde daran el mayor retorno social.

Sin embargo, fueron las obras pioneras de Mckinnon y Shaw a finales de los arfios
setenta las que incorporaron de lleno las relaciones del sistema financiero al proceso
de desarrollo econdmico hasta ese momento, ya que demostraron en su modelo
tedrico la existencia de indicadores financieros correlacionados positivamente con el
crecimiento economico, sugiriendo que el desarrollo de las instituciones podria tener un
efecto causal importante en el crecimiento econdmico. Asimismo, consideraron que los



mercados ﬁnancie(os tienen un papel clave en la actividad economica, ya que las
diferencias en la cantidad y calidad de los servicios ofrecidos por las instituciones
financieras para la movilizacion de recursos podian explicar en parte por qué los paises
crecian a diferente ritmo. Es a partir de la publicacion de su obra que se abrié un
periodo en el cual se han realizado esfuerzos intensos y sistematicos sobre este tema.

En obras mas recientes se ha reconocido en la teoria y en la practica la gran
importancia que tiene el funcionamiento del sistema financiero para el desarrollo
economico. Algunas de las mas destacadas son las de Atje y Jovanovic (1993) donde
encontraron resultados favorables al probar la hipotesis de que el desarrollo del sector
financiero, especificamente el mercado accionario tenia un efecto positivo en el
crecimiento de una muestra de 72 paises, sobre el periodo 1980-1988. Asimismo,
Demirguc y Levine (1996), a través de modelos de crecimiento endégeno establecieron
que los mercados financieros tienen una influencia causal en el crecimiento a través de
los servicios que proveen los intermediarios financieros, ya que incrementan y asignan
eficientemente los recursos; permiten la especializacion tecnologica; y aumentan la
productividad y eficiencia del capital.

Las argumentaciones anteriores acerca de la importancia del sistema financiero en el
proceso del desarrolio econdmico se hacen evidentes al destacar los cuatro servicios

que en general proporciona dicho sector 2

1. E! sistema financiero provee servicios de pago de aceptacion general. En efecto
crea y destruye activos y pasivos financieros que son utilizados por los miembros
de la comunidad para llevar a cabo transacciones, ventas y compras, cuyo precio y
valor se expresan en medios de pago.

2. Suministra servicios de intermediacion financiera entre las unidades econdmicas
que disponen de un excedente de recursos (ahorradores) y aquellas otras
deficitarias que requieren recursos financieros adicionales (inversionistas o
productores). Si no hubiera sistema financiero las unidades economicas estarian
condenadas al autofinanciamiento y seria mas dificil realizar inversiones

2 Ver Lozano, Eduardo, “La reforma financiera en América Latina", serie estudios, CEMLA, México, D. F. 1993, p.p.3-
31.




productivas y los que disponen de un excedente de recursos no podrian recibir una
recompensa por prestarlos.

Facilita el manejo y la administracion de la cartera de activos de las unidades
economicas. Por lo general la riqueza se guarda por razones de precaucion y de
especulacion. Si no hubiera mercados financieros ta riqueza se mantendria en
diversos activos fisicos: tierra, joyas, oro, ganado. La creacion del sistema
financiero ofrece importantes alternativas: una amplia gama de activos financieros
con diferentes caracteristicas de plazo, rendimiento, riesgo y liquidez . Por lo que
se reduce el costo de mantener la riqueza y reducir su volumen, con lo cual se
liberan recursos.

Ofrece servicios de apoyo a las finanzas publicas. Conforme se amplia y
perfecciona el sistema financiero, se abren nuevas posibilidades de obtener
recursos financieros, no solo para el sector privado, sino también para el sector
publico. Esto puede representar una ventaja en paises en los cuales el sistema
tributario es incipiente y fragil.

Dada la influencia del sector financiero en la actividad econdmica debido a los

importantes servicios que produce y ofrece, se desprenden algunas tareas importantes

a resolver:

La necesidad de realizar estudios de! sistema financiero para determinar de manera
lo mas exacta posible su funcionamiento y sus deficiencias, destacando la
importancia de tomar en cuenta los factores muy especificos que tiene cada pais,
ya que estos tienden a mostrar diferentes variables de comportamiento de un pais a
otro; entonces, no sera lo mismo un estudio para una economia como la de Japon
potencia altamente industrializada que en palses emergentes o en economias
todavia subdesarrolladas como México.

La discusion acerca de las medidas mas apropiadas y convenientes para remediar
las deficiencias en el sector financiero, como qué tipo de politica seria la mas
adecuada para una economia en particular. No hay que olvidar que ta aplicacion de
politicas derivadas de estudios donde se observa sdlo el comportamiento de
algunos palses 0 no se toman en cuenta ciertas variables y ademas se olvidan de
las caracteristicas particulares de economias que tal vez requerian otro tipo de
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estrategias, ha llevado indudablemente al fracaso, desembocando sélo en
contracciones de la actividad econoémica.

Actualmente existe la pregunta de si la adopcion en economias en transicion y en
desarrollo escasas de recursos, de sistemas financieros liberalizados inspirados en
€l modelo anglosajon de mercado constituye realmente una politica 6ptima, en vista
de la inestabilidad macroecondmica que pueden propiciar y de la primacia de la
inversion financiera sobre la productiva que tiende a instaurarse.

e Por ultimo, el analisis de los resuitados que se han obtenido en casos concretos, es
decir, a qué se han debido los fracasos y a qué se han debido los éxitos. Cabria
mencionar por ejemplo, que el paso de mercados reprimidos a mercados liberados
no ha conducido ni al incremento del ahorro, la inversion y el crecimiento, ni al

descenso de las tasas de interés reales en las mayores economias®.

A manera general, el progreso y perfeccionamiento del sistema financiero es
indispensable para el proceso de desarrollo econémico. Pero tampoco se debe
exagerar en su importancia, pues su buen funcionamiento es una condicion necesaria
pero nunca suficiente para el desarrollo econdémico, ya que la economia nacional, para
poder desarrollarse, requiere también practicamente del crecimiento y mejoramiento de
todos los sectores de la produccion. El sector financiero es como una rueda y un
pivote: sin ellos ni el vehiculo puede marchar, ni el reloj funcionar, pero no es la
panacea de los problemas del desarrollo economico, creerlo asi seria como pensar que

el mundo gira en torno de la tasa de interés.
1.2 Caracteristicas deseables del sistema financiero

Dado que el progreso econémico es un proceso discontinuo, caracterizado por auges y
recesiones periodicas, y en el que discurre un intenso procesoc de innovacion
economica, requiriendo grandes gastos, previos a la obtencion de cualquier
rendimiento, el crédito se convierte en un elemento esencial de! proceso. Entonces
serd necesaria la existencia de un sector financiero capaz de manejar de manera
eficiente la captacion de recursos y colocacion del crédito, es decir, el aporte al
crecimiento econdmico dependera de que la cantidad y la calidad de! crédito
suministrado se adecuen a las necesidades de la economia, lo que significa que el

3 Michael Aglietta, Macroéconomie Financiere, La Découverte, Paris, 1995.



sector financiero se justifica so6lo entre tanto promueva el mejoramiento general de la
productividad y de esta manera propicie un desarrollo econdémico mas acelerado del

pais.

Para que todo sistema financiero pueda desempefar su funcion de manera adecuada

es necesario cumplir algunos requisitos esenciales, pues de lo contrario dificilmente

podria realizar su papel esencial, que es colocar los recursos de la economia de

manera eficiente. Estos requisitos son los siguientes:

1.

Desarrollo institucional adecuado. La creacion de una amplia gama de
instituciones y empresas es una condicion necesaria para el buen funcionamiento
de todo sector financiero. Estas instituciones no necesariamente privadas han de
ser robustas y de muy diversas especialidades. La diversidad de instituciones
financieras es de mucha importancia porque de ella depende, a la vez, la
diversidad de servicios y la diversidad de titulos valores y de transacciones
financieras que puedan llevarse a cabo en los mercados del sistema financiero.

Un buen sistema de regulacion y supervision. El adecuado funcionamiento del
sistema financiero exige un detallado sistema de regulacion y un pormenorizado
sistema de supervision. En efecto, se requiere un complejo conjunto de leyes y
reglamentos, de normas y disposiciones, a fin de asegurar que el sistema
financiero cumpla su objetivo satisfactoriamente. Eso se debe a la necesidad de
proteger al publico, de garantizar la competencia y de asegurar la congruencia del

sistema financiero.

Buena formacion de recursos humanos. La eficiencia y la productividad de toda
empresa, incluyendo aquellas dedicadas a la produccion de servicios financieros,
dependen en mucho de la calidad de los recursos humanos a cuyo cargo estén.
Esto exige un esfuerzo permanente y sistematico para mejorar constantemente el
personal del sistema financiero. En especial si se toma en cuenta la necesidad de
adaptarse a los cambios constantes que se dan en: i) las politicas econémicas,
monetarias y financieras; ii)el marco juridico y las disposiciones reglamentarias a
que estan sujetas las entidades financieras; iii) la aparicion de nuevos tipos de
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titulos-valores y de transacciones financieras, y iv) las tecnologias recientes que
deben adoptarse tale’s como la cumputacion y la telematica.

4, Flujo de informacion. Un flujo de informacién de buena calidad y suministrado
oportunamente es otro de los elementos basicos para dar debida proteccion al
publico, asi como propiciar |la competencia entre las diversas entidades
financieras. Por ello la informacién es de primordial importancia desde varios
puntos de vista: primero, representa un elemento de juicio para que el publico
pueda tomar mejor sus decisiones; segundo, es un instrumento indispensable para
que los entes encargados de la regulacion y supervision puedan apreciar la
situacion y la marcha de las instituciones financieras; finalmente, exige a cada una
de las entidades financieras suministrar informacion que sirve de base a las demas

para formarse criterios sobre su condicién.

5. Marco legal. El buen funcionamiento del sistema financiero requiere un marco legal
preciso y renovado permanentemente. Esto reviste especial importancia en lo que
se hace con los contratos. En efecto, el comprador y el vendedor de titulos, los
acreedores y los deudores, deben conocer a cabalidad los derechos y las
obligaciones de cada uno de ellos. Cuanto mejor se puedan hacer cumplir los
contratos y cuanto mas expedito sea el sistema de sanciones y penas para quien

los incumpla, mejor funcionara e! sistema financiero.

En la medida en que se cumplan satisfactoriamente los requisitos anteriores, mejores
seran las posibilidades de asegurar una operacion adecuada de! sistema financiero, la
cual se distinguiria por ciertos elementos como fa disminucién de los riesgos, mayor
proteccion y confianza del publico, menores costos de intermediacion financiera,
mejoramiento de los servicios gracias a un mayor grado de competencia, una menor
discriminacion y un proceso continuado de innovacion tecnolédgica y por ultimo, algo
que al parecer ha escapado de las manos de los actuales hacedores de politicas, que
es propiciar una accién de las entidades financieras congruente con e! logro de la
estabilidad financiera y el desarrollo econémico.

No obstante, aunque se supone que el sistema financiero debe distinguirse por los
elementos anteriormente mencionados para asegurar una operacion adecuada y



cumplir su objetivo esencial que es intermediar de manera eficiente los recursos para
mayor aprovechamiento de la sociedad; e! actual escenario internacional muestra lo
contrario, ya que lejos de cumplir dicho objetivo el sistema financiero mundial inmerso
en la globalizacion, especialmente desde inicios de los noventa se destaca mas bien
por diversos ataques especulativos, volatilidad e inestabilidad creciente en los
mercados que se que se ha traducido, en muchas ocasiones, en costosas crisis,
especialmente, aunque no en exclusiva en los llamados mercados emergentes, lo que
inevitablemente desalienta el comercio y la inversion, reduciendo ta eficiencia del
proceso de ajuste y alterando la combinacidn optima de financiamiento y ajuste real.

Puede argumentarse con justa razon que los flujos de capital son un instrumento
valioso para el desarrollo econémico y el proceso de integracion de la economia
mundial; sin embargo, esta ultima debido a la propia naturaleza de la globalizacion
financiera, contradictoriamente hoy es mas proclive a la inestabilidad financiera y a la
-crisis. Esta tendencia motiva una creciente insercion de las economias a patrones
internacionales de financiamiento con una elevada propension a las operaciones
estrictamente financieras, especulativas en particular, y con una marcada inclinacion a
fluctuar conforme a las tendencias ciclicas de las economias mas industrializadas.

En el universo virtual de expectativas, euforias y panicos, que caracterizan el orden
financiero global, decisiones como las de la Reserva Federal de Estados Unidos sobre
la tasa de interés provocan reacciones desproporcionadas de los mercados. Entonces,
el empleo, el bienestar, la produccion y el comercio estan sujetos asi a la volatilidad de
los mercados financieros; sometidos, como sostiene Krugman, a los intereses
financieros antes que a las normas de la buena teoria econémica®.

Sin duda el reto del nuevo orden monetario internacional en este aspecto consiste
reducir el peligro de ataques desestabilizadores, que desalientan terriblemente el

desarrollo econémico.

 Michael Aglietta, Macroéconomie Financiere, La Découverte, Paris, 1995.
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1.3 Hacia Sistemas Financieros mas liberales y abiertos

Durante las ultimas décadas se desataron una serie de reformas a diversos sistermas
financieros lo que ha constituido un fendmeno muy significativo en el ambito de la
economia mundial. Las razones y motivaciones de cada una de estas
reestructuraciones pueden haber sido algo distintas en diferentes regiones y paises del
mundo, pero su generalidad y su considerable simultaneidad sugieren la presencia de
ciertos elementos comunes. Al mismo tiempo, en un gran nimero de casos, esas
reformas precedieron o formaron parte de un proceso mas amplio de reajuste
economico estructural, destinado a lograr supuestamente mayor respuesta de la
economia a las tendencias de los distintos mercados de bienes y servicios. Ambos
hechos parecerian indicar que la decision de imprimir mayor racionalidad a la politica
economica, que tantos paises han adoptado en las ultimas décadas, estuvo
acompaniada por el reconocimiento y conviccion de que el sistema financiero no sélo
no podia estar ausente de esa transformacion sino que, ademas podia ayudar

decididamente a lograr sus objetivos.

A pesar de ese nexo, conviene recordar que las tareas de reforma en Ameérica Latina
tuvieron un origen y una motivacion algo diferentes de las emprendidas, por ejemplo,
en Asia del Pacifico, donde la reestructuracion financiera fue una consecuencia casi
impuesta, forzada, por la fenomenal expansion economica que se registréo en muchos
de los paises de la region y que superé la capacidad de sus sistemas financieros.
También fueron distintas las de! este de Europa, donde las reformas tuvieron un
caracter fundacional, de reconstruccion de instituciones, practicas monetarias y usos
comerciales y bancarios, de adiestramiento y formacion de capital humano para las
tareas especificas del sector, a medida que los diversos paises fueron saliendo del
caos creado por regimenes que habian destruido sus sistemas financieros. Las tareas
de reestructuracion en América Latina respondieron mas bien a un reconocimiento de
que los sistemas financieros algunos de ellos gravemente desquiciados presentaban
problemas institucionales y de manejo instrumental que introducian significativas
distorsiones en la asignacion de recursos que no les permitiari cumplir cabalmente con
su importante funcién de intermediacion financiera y que, de no ser resueltos,
constituirian mas bien una rémora que una induccién al proceso de reforma estructural
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destinado segun autoridades a lograr mayor racionalidad en las decisiones
macroeconomicas. Dicho proceso de reforma estructural surge como resultado de la
busqueda de un nuevo modelo de desarrollo con viabilidad econdmica, luego de la
grave situaciéon economica, ademas de la deuda externa y la necesidad de recursos
para reactivar la economia, por lo que los paises periféricos se vieron obligados a
ajustar sus politicas de acuerdo con los criterios internacionales del FMI y el Banco
Mundial para tener acceso a los recursos. En sintesis, las conmociones externas ( y
por lo tanto, la mayor necesidad de divisas para financiar los déficit), asi como el
fortalecimiento de aquellas dos instituciones, brindaron las condiciones para avanzar
posteriormente hacia programas de estabilizacion y ajustes estructurales.

A grandes rasgos el marco de la industrializacidon de los paises en desarrolio (y de
muchos palses desarrollados también) fue un escenario de represion financiera, ya que
la estrategia seguida por las economias latinoamericanas, de exenciones de impuestos
y apoyos a las industrias nacientes y a otros sectores de alta prioridad, requeria de un
sistema financiero reprimido que ofreciera una forma barata y no inflacionaria de

financiar el déficit presupuestal.

Sin embargo, se observéd que la represion financiera ya no era factible en épocas de
elevada inflacién y a principios de los afios setenta se observa con preocupacion la
falta de recursos, lo cual se atribuyd a las caracteristicas propias de los mercados
financieros reprimidos, cuyo desempenfo era ineficiente con serias distorsiones y poco
competitivos. La critica situacion por la que atravesd América Latina desde la década
de los setenta y durante la década de los ochenta, caracterizada por un estancamiento
con elevados niveles de inflacién, una cuantiosa deuda externa y el deterioro en la
calidad de vida de la poblacion, puso de manifiesto el agotamiento definitivo del modelo
de desarrollo que mantuvo la regién por mas de tres décadas; por lo que era evidente
la necesidad de reformas estructurales y con base en las politicas recomendadas por el
FMI y el Banco Mundial como ya se mencioné se procede a liberar la economia,
permitiendo que fuera el mecanismo de mercado el que guiara la asignacién de
recursos con el proposito de mejorar la eficiencia ec'onémica. Resultado de ello, a
principios de los afios setenta, la teoria concerniente al desarrollo de los mercados
financieros propuso un modelo de liberalizacion también al sector financiero como




herramienta fundamental para su desarrollo ya que, segun argumentos teéricos, un
sistema financiero reprimido obstaculiza el crecimiento, debido a que su manejo por
parte del sector publico somete a dicho mercado a una gran tension, dados los
mayores requerimientos de crédito de éste, utilizando una gran cantidad de recursos
que podrian haber tenido usos mas productivos y reduciendo la tasa de crecimiento, lo
que finalmente se traduciria en una interrupcion del desarrollo.

Se argumentaba que el origen de todo fenémeno de represion financiera estaba en las
politicas que aplicaban los gobiemos de los paises en desarrollo para cumplir con las
metas consideradas en sus respectivos planes, donde la tasa de interés era manejada
administrativamente y la banca central imponia altos encajes no remunerados para
financiar su déficit fiscal y canalizar fondos mediante créditos baratos a diversas
agencias bancarias especializadas, las cuales a su vez otorgaban préstamos a tasas
de interés por debajo del nivel de equilibrio, a fin de promover el desarrollo de
determinados sectores productivos denominados prioritarios para las estrategias de
desarrollo, quedando frecuentemente excluidos los solicitantes que, posiblemente
hubiesen destinado los recursos a proyectos de mayor rendimiento potencial.

Con represion financiera se manejaban topes maximos a las tasas de interés asi, el
banco actuaba racionalmente en la asignacion del crédito. Se prestaban recursos sin
tomar en cuenta la productividad esperada de los proyectos de inversion, sino los
costos de transaccién y los riesgos de incumplimiento percibidos. También influia en la
asignacion la garantia y las presiones politicas entre otros aspectos. Por lo tanto, se
financiaban inversiones de calidad inferior al promedio, porque las inversiones con alto
rendimiento potencial se tenian que racionar de acuerdo a los criterios anteriores, es

decir ajeno a los precios.

Las politicas neoliberales argumentaban que al liberalizar al sistema financiero se
incentivaria su desarrollo, es decir, se promoveria un mercado financiero competido, o
que permitiria su buen funcionamiento y una asignacion de recursos mas eficiente, ya
que segun Mckinnon y Shaw, la tasa de interés como dispositivo de racionamiento
permitiria encaminar los recursos hacia los mejores proyectos y los mas rentables, lo
que finalmente se tendria que traducir en un mayor producto intemno como una

manifestacion de una mejor calidad de |a inversion.




Esencialmente, la propuesta de politica para una economia financieramente reprimida,
es liberar las tasas de interés institucionales, ya que la supresion total de los topes
maximos de las tasas de interés produce el resultado 6ptimo de maximizar la inversion

y elevar aun mas la eficiencia promedio de la inversion.

Por tal razon, la remocion coordinada de los topes a las tasas de interés, los encajes
excesivos y la intervencién gubernamental en la asignacion del crédito, se
consideraban basicos para superar la represion y lograr mayor profundizacion
financiera, mas aun cuando el ritmo de crecimiento de los precios resultaba alto e

inestable.

Cabe resaltar que las propuestas neoliberales de liberalizacion financiera no se
limitaron sélo a la liberalizacion de los mercados financieros domésticos, sino que se
planteaba que éstas deberian ser acompafiadas por una apertura de los mercados a
los flujos financieros internacionales; recomendandose para ello, la eliminacion de los
controles al tipo de cambio y de las barreras a la entrada de bancos extranjeros. La
tasa de interés domeéstica deberia situarse en un nivel similar al de las tasas de interés
internacionales a fin de resultar atractivas para el capital extranjero, situacion que ha
resultado mas en detrimento que en una mejora de las economias nacionales como se

vera mas adelante.

También se requeria llevar a cabo otros factores que debian ser vistos como requisitos
de politica econdmica para que las politicas de liberalizacién financiera fueran exitosas,
ya que las experiencias de graves fracasos demostraron que no solo era cuestion de
liberar el mercado, se requeria ademas de una estabilidad macroeconémica con
politicas monetarias y cambiarias congruentes y una eficiente supervision del sector
bancario, ya que segun el fondo Monetario internacional y el Banco Mundial, la
ausencia de estabilidad de precios, disciplina fiscal y crédibilidad politica son los tres
factores esenciales que explican los fracasos de liberalizacion durante las tltimas
décadas no solo en Latinoamérica (Fry,1990).

A grandes rasgos, una inflacion elevada y variable destruye los mercados financieros
existentes e impide el desarrollo de los potenciales. Pero contener el proceso



inflacionario requiere un control monetario y disciplina fiscal, ya que la estabilidad de
precios y la disciplina fiscal van aparejadas.

Algunos paises en desarrollo han perdido, sin darse cuenta, el control de sus acervos
monetarios en algin momento. Es fundamental para el manejo del mercado de dinero
tener total conocimiento del efecto del dinero sobre los precios y disponer sin retraso
de estadisticas para el establecimiento de las politicas monetarias. También tiene que
ser viable la aplicacion de una politica monetaria no inflacionaria, pero en la practica
esa viabilidad depende de las necesidades crediticias del gobierno, y no se debe
olvidar que, aunque los objetivos tradicionales de ia politica monetaria son precios
estables, pleno empleo y rapido crecimiento econdmico, su Unica meta prioritaria es la
estabilidad de precios®.

La politica monetaria de la cual se ha hecho mencién es valida para una economia
cerrada o una economia con tipo de cambio de flotacion libre. Pero todos los paises en
desarrollo son economias abiertas y virtualmente ninguno de ellos practica un tipo de
cambio que flote libremente, por lo tanto deben coordinarse la politica monetaria y la

cambiaria.

Es reconocido por el FMI y por el Banco Mundial que se requiere una sdlida
supervision de los bancos para el éxito de la liberalizacion. Practicar una supervision
adecuada permite detectar a tiempo cudles son las instituciones financieras débiles, y
liquidarlas o fusionarlas metddicamente, antes de que sus administradores adopten un
comportamiento perjudicial.

Regulacién y supervision son las areas que con mas urgencia requieren una
investigacion a fondo. Estos son posiblemente fos campos en que puede dar mas fruto
el futuro trabajo sobre los problemas de los sectores financieros de los paises en
desarrollo. En primer lugar, se tiene que resolver la intrincada cuestion tedrica de la
relacion entre la liberalizacion financiera y la regulacion apropiada, que gira en torno de
la solucion subdptima. Posteriormente vienen los problemas practicos de distinguir
entre regulaciones apropiadas y regulaciones inapropiadas, establecer marcos
regulatorios adecuados y examinar caso por caso los sistemas de supervision que

S Un indicador para juzgar el éxito de la politica monetaria puede ser la inflacion




permitan la mejor aplicacion de las regulaciones. Lo que se puede recomendar al
respecto, es el manejo de una politica prudencial en el sector bancario, y en especial la
calificacion de las carteras de los bancos debe tener como base precios relativos que
no se limiten a los precios vigentes, ya que éstos pueden estar influidos por factores
coyunturales, tales como una afluencia de créditos externos a corto plazo. Debido a
que un hecho muy observado ha sido que se apliquen regulaciones inapropiadas y una
supervision bancaria inadecuada, una vigorosa corriente de opinidon académica esta a
favor de una intervencion minima del gobierno en el sector financiero del pais de que

se trate.

En general se argumenta que politicas macroecondmicas congruentes, en conjunto con
la voluntad y estabilidad politicas, son todos ellos elementos necesarios para que se
tenga confianza en las politicas adoptadas.

1.4 Algunos resultados de la politica de liberalizacion financiera

Los procesos de liberalizacion financiera que tanto avanzaron en muchos paises a lo
largo de las ultimas décadas si tuvieron algunos resultados positivos: hicieron
mercados financieros mas eficientes y diversificados, se incremento la intermediacion
financiera, se ampliaron la gama de activos, instituciones y mercados. Los cambios
positivos tendieron a mejorar la reputacion de las instituciones y los mercados
financieros, incrementando la credibilidad, aunque también surgieron consecuencias
indeseadas, sobre todo para la estabilidad de los propios mercados no sdélo en
Latinoamérica sino también en otras regiones, como lo muestran los recientes
acontecimientos de los palses del Sudeste Asiatico que han puesto en debate el
alcance y el efecto de las politicas macroeconémicas de estabilizacién promovidas por
las instituciones financieras internacionales en todo el mundo.

El principal problema vinculado con las medidas liberalizadoras fue que éstas
originaron un entorno mas inestable al favorecer un apreciable e incontrolado
incremento de las entradas de capital y los flujos crediticios internos que acabaron de




fraguarse en varias crisis bancarias muy intensas en mas de 130 paises® aumentando
asi los riesgos de contagio internacional.

Las economias en desarrollo no han estado al margen de estas tendencias y han
sufrido las transformaciones financieras ajustandose a ellas con enormes limitaciones
para reconocer el proceso y contener sus efectos mas devastadores. Destacan las
experiencias de liberalizacion financiera en el decenio de los setenta y los ochenta de
algunos paises en desarrollo como son Argentina Chile y Uruguay, sus resultados
fueron desastrosos aungue en un principio la intermediacion financiera parecia tener
auge, acabaron en un pésimo camino intermedio: garantias publicas de facto a los
depositantes, prestamistas y prestatarios y ninguna supervision ni control efectivos de
las practicas de los intermediarios financieros hasta que ya fue demasiado tarde.
También se suma a dichas experiencias la liberalizacion financiera mexicana de 1988
que termino en un colapso financiero en 1994.

Estas crisis han puesto en evidencia la escasa capacidad de negociacion de {os paises
en desarrollo y la carencia de férmulas propias para enfrentar los embates de la
libertad financiera. También han mostrado un previsible futuro de sucesivos ajustes y
transferencia en ta propiedad de los activos, de continuar por el camino del
endeudamiento, la apertura y la liberalizacion financiera.

Respecto a la crisis financiera asiatica que incluye a Japon y Corea, ha obligado a
reevaluar de manera urgente las principales tendencias econémicas mundiales, por sus
efectos en la dinamica mundial que revela claros descensos en el comercio, las
inversiones y el crecimiento economico. A pesar de la confianza del FMI en una pronta
recuperacion de esos paises con base en las politicas recomendadas, es muy profundo
el deterioro econdémico de las economias mas dinamicas de los afios ochenta y
noventa, ademas de que recobrar la confianza y la solvencia en los sistemas

financieros nacionales es un proceso, en cualquier caso, de largo plazo.

® Carl-Johan Lindgren, Gillian Garcia y Matthew |. Saal, Bank Soundness and Macroeconémic Policy, FMI,
Washington, 1996.
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En general, se ha visto en numerosas experiencias a nivel mundial que no siempre la
desregulacion y apertura han ido acompasadas, ni se han traducido necesariamente en
mejoras en la competitividad que derivaran en tarifas o precios menores. En ocasiones,
sblo han servido para cambiar la naturaleza del agente econdmico encargado de la
produccion o el suministro del servicio de publico a privado o de nacional a
trasnacional. En cambio si han generado cambios significativos en las ganancias y
dado lugar a modificaciones en el aparato productivo mediante profundas
reestructuraciones que con la incorporacion de nuevas tecnologias han reducido de
manera significativa la fuerza de trabajo empleada, sin olvidar por supuesto, los costos
fiscales de los rescates financieros, los costos productivos de las economias que caen
en recesion o lento crecimiento, las pérdidas salariales y el incremento de |a tasa de
desempleo debido a las caidas en la tasa de inversion. Estos costos los pagan las
empresas, los trabajadores y los contribuyentes de todos los paises y no sdlo las

economias en crisis.

Es un hecho indiscutible que los mercados financieros del orbe estan inmersos en una
creciente competencia en el marco de la desregulacion y la liberalizacion financieras,
sin que éstas se reflejen en una mayor eficiencia en el financiamiento de la actividad
productiva o en la promocion de mayores tasas de crecimiento economico. Es evidente
la fuerte relacion entre liberalizacion e inestabilidad financiera, que de hecho ya ha sido
mostrada de modo concluyente en el examen de numerosos paises y circunstancias,
de hecho, es en América Latina donde se ha verificado con particular intensidad’.

Sin embargo, en medio de la inestabilidad financiera presente con la liberalizacién de
los mercados emergentes, tanto el Banco Mundial como el FMI insisten en defender la
libertad de los movimientos internacionales de capital.

En el actual escenario internacional, uno de los hechos notables es que, por primera
vez en mucho tiempo, un grupo de economistas prestigiosos en los paises centrales
esta cuestionando el enfoque neoliberal y sus opiniones tienen repercusion mundial
fuera de la academia. Este es un suceso revelador de que la situacion actual es mucho

7 Cabe destacar el importante estudio empirico reciente de A. Demirguc-Kunt y A., Detragranche, Financial
Liberalizatién and Financial fragility, doc. de trabajo, nim. 197, B. Mundial, Washington, 1998.




mas que una oscilacion ciclica de los mercados y que, por el contrario, se trata de una
crisis sistémica. Entre los economistas criticos mas notorios figuran los profesores
Krugman, Bagwhati, Stiglitz y Sachs.

Como era de esperarse el aspecto politico de la cuestion no esta ausente del debate.
Es particularmente notable al respecto la reciente advertencia de Henry Kissinger
acerca de los riesgos para la seguridad y la paz que provocan politicas que deprimen
las economias, aumentan el desempleo y las tensiones sociales. La crisis financiera
confronta a las principales potencias con este dilema: defender a cualquier costo las
reglas de desregulacion financiera o gobernar la globalizacion, es decir, restablecer un
comportamiento del sistema financiero compatible con el desarrollo y la estabilidad de
la economia mundial, esa es la tarea.
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CAPITULO 2. REFORMA Y LIBERALIZACION FINANCIERA EN MEXICO

Los procesos de desregulacion que se iniciaron en las economias latinoamericanas
durante los afios setenta se fueron extendiendo y generalizando de forma paulatina.
Esto sin duda genero cambios significativos en las ganancias y dio lugar a
modificaciones en el aparato productivo mediante profundas reestructuraciones que
junto a la incorporacion de nuevas tecnologias han reducido de manera significativa la

fuerza de trabajo.

Los sistemas financieros no se vieron excluidos de las transformaciones, ya que tenian
que responder a la demanda de recursos que exigian los nuevos cambios
macroecondémicos. De hecho, en el sector financiero mexicano se experimentaron
cambios radicales desde 1988. Dichos cambios han afectado las instituciones
financieras, los patrones de regulacion, las condiciones de rivalidad y competencia y al

modus operandi del sistema en su conjunto.

Por lo tanto, en este capitulo se examinan las medidas de politica econdmica que
resultan relevantes en el proceso de liberalizacion financiera de {a economia mexicana,

sin dejar de mencionar algunos resultados de su aplicacion.

2.1 Necesidades financieras del nuevo modelo de desarrollo econémico

La estrategia de desarrolio basada en el modelo de sustitucion de importaciones, que
se emprendié de manera organizada en la segunda guerra mundial, favorecié durante
largo periodo altas tasas de crecimiento y baja inflacion, aunque también generd
severas distorsiones. Esa politica se sustentd en una excesiva proteccion, elevada
inversion publica orientada principalmente a la creacién de infraestructura y al
desarrollo social en las ciudades, y en cuantiosos subsidios a la produccién y al

consumo.

Los resultados adversos se empezaron a manifestar en el decenio de los setenta;
surgimiento de una estructura productiva oligopolica, poco eficiente y con un marcado
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sesgo antiexportador; incapacidad para crear un mercado interno vigoroso, pese a
que los salarios crecieron en términos reales; acentuada transferencia de recursos
del resto del pais a las zonas urbanas; fuertes presiones en la cuenta corriente e
incapacidad para absorber ia oferta de mano de obra y mejorar la distribucion del

ingreso.

Dichos comportamientos desembocaron en una clara tendencia al aumento de la
inflacién, el endeudamiento externo y el déficit fiscal. Ante ello, crecio la discusién
sobre la necesidad de revisar la estrategia de desarrolio y realizar ajustes de
fondo. Sin embargo los enormes ingresos que comenzo a recibir el pais en ese
entonces por las exportaciones petroleras y la contratacion de deuda externa
postergaron la correccion de los severos desequilibrios.

Pero los excesos derivados de las politicas seguidas inclusive durante el auge
petrolero dieron origen en 1982 a una profunda etapa recesiva en la economia
mexicana, por una parte, las contradicciones generadas en el proceso de
desarrollo del pais; la crisis en el proceso de acumulacion y la inflexibilidad de la
politica econodmica para reaccionar con oportunidad a las circunstancias adversas
y, por otra, los cambios bruscos en las condiciones econdmicas internacionales:
caida de los precios internacionales del petroleo, el alza en las tasas de interés;
ademas de la estrechez del financiamiento debido a la crisis financiera que se
expres6 en devaluaciones, déficit publico e inflacion, fueron en conjunto los
principales factores que precipitaron la crisis. Los signos latentes del grave
desequilibrio de la actividad economica fueron el desmedido déficit publico, el
alarmante deterioro del sector externo incluyendo una gran fuga de capitales, la
inflacion, la caida del producto nacional y una alta desintermediacion financiera,

entre otros.

Dado el caracter estructural de la crisis, se requeria transformar radicaimente el
modelo de desarrollo tradicional que habia estado centrado en la sustitucion de
importaciones, fuertemente proteccionista, cuya dinamica dependia del liderazgo
del estado con base en e! petrdleo. Es asi como el pais vivib un proceso de
cambio econdmico, politico y social sin precedentes, que modificod totalmente las
condiciones institucionales baja las cuales se desarrolla la actividad econémica.
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Con el planteamiento de los organismos financieros internacionales de una politica de
corte neoliberal, se instrumentaron una serie de medidas con dos objetivos claros: i)
estabilizar las variables macroecondmicas con base en una contracciéon monetaria,
fiscal y salarial; y ii)liberar la economia. Durante todo este periodo es posible observar
dos fases de marcada importancia para el pais, una de contraccion econdmica de 1982
a 1988 y otra de 1989 a 1994 de recuperacion parcial del crecimiento econdémico.

En la primera fase se establecen las bases de un nuevo modo de regulacion publica
para la actividad econdmica, donde se da una redefinicion de los grandes circuitos
macroeconomicos y un juego mas amplio de la economia de mercado. E! proceso fue
complejo y altamente inestable; se definieron entre otros una articulacion de actores,
circuitos y mercados que entretejid un nuevo poder economico bajo el liderazgo de las
grandes empresas. Sin embargo, para 1988 las transformaciones realizadas con la
reforma econémica, s6lo habian originado la reorganizacion del marco institucional de
la economia, y la actividad econémica aun seguia en el estancamiento (Garrido, 1996).

Por lo tanto, era necesario concretar la expansion productiva bajo las nuevas regias,
respondiendo a las necesidades de crecimiento del producto y del empleo que
demandaban los distintos agentes econémicos, sobre todo las empresas que requerian
rumbos para la inversion y la rentabilidad mas soélidos y estables que los conocidos
anteriormente. Cumplir la meta de crecimiento econémico, significaba posibilitar un
gran ciclo de inversién productiva para resolver la grave situacion de la industria, la
infraestructura y los servicios, creada por el estancamiento de los ochenta, ya que
durante esos afios no s6lo no se habia concretado inversion productiva relevante sino
que se habia destruido parte del acervo de capital productivo en el pais. Por elio se
requeria satisfacer una fuerte demanda de financiamiento para concretar ese ciclo de
inversion. Pero la oferta de fondos existente en el pais no era suficiente para atenderla,
debido a las condiciones generadas por la crisis, que tuvo un efecto negativo sobre el
ahorro interno neto, y exigia pagos externos por la deuda.

Asimismo, la nueva politica de apertura al exterior exigia la necesidad de profundizar la
apertura externa en el sector financiero, ademas de las exigencias de la Ronda
Uruguay del GATT en lo referente a la liberalizacion de los servicios financieros, a lo
que luego se sumarian las exigencias del Tratado de libre Comercio con Canada y
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Estados Unidos. A su vez, la apertura externa en el sector financiero, significaba
segun los neoliberales, resolver el problema de la baja competitividad relativa de los
intermediarios financieros nacionales frente a las grandes transnacionales y también se
facilitaria el camino para que las empresas y el gobierno pudieran volver a los
mercados financieros internacionales voluntarios, ampliamente globalizados con costos

y plazos mucho mas favorables que los del mercado local.

Dadas las necesidades financieras del contexto descrito anteriormente, era
fundamental para la economia mexicana que el sistema financiero, sus instituciones,
mercados e instrumentos desempenaran eficientemente las funciones de manejar el
sistema de pagos, asi como las de captar el ahorro financiero y asignar
adecuadamente los fondos para el financiamiento de la inversion, lo que se lograria
bajo el supuesto de la liberalizacién del mercado. Hacer frente a estas complejas
tareas exigia que el sistema financiero pasara por un periodo de transicion, es decir
una profunda reforma, partiendo de la situacion heredada de la crisis de la deuda.

2.2 Situacion del sector financiero mexicano antes de la reforma

Durante mucho tiempo el sistema financiero mexicano se caracterizo, conforme a la
terminologia de Mckinnon y Shaw, por un grado elevado de represion financiera. En
efecto, el secretario de Hacienda y el Banco Central de México regulaban las
instituciones crediticias privadas por medio de tres instrumentos:

1. Las tasas de interés sobre los activos y pasivos de las operaciones bancarias, eran
determinadas administrativamente y permanecian con topes durante largos periodos,
lo que aunado a la alta y volatil inflacion que prevalecié, muchas veces gener6 tasas
negativas en términos reales para diversos periodos, fenédmeno que provoco que la
penetracién financiera fuera débil 8. En este contexto, el papel del mercado de valores
era muy limitado y practicamente no existian las operaciones del open market.

2. Se utilizo lo que se conocia como encaje legal, que serviria como instrumento de
politica monetaria para poder determinar la cantidad de dinero en la economia. La
banca comercial deberia mantener un porcentaje de sus pasivos, en el banco central,

® La penetracion financiera como se vera mas adelante, es un indicador del grado en que se canalizan los ahorros a
través del sistema financiero para proporcionar fondeo a la inversion.
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lo que funcionaba también como una reserva de liquidez y para financiamiento del

gobierno.

3. Controles cuantitativos al crédito que los bancos nacionalizados otorgaban para el
financiamiento de la economia, esto mediante un esquema conocido como “sistema de
cajones selectivos”, donde los bancos tenian la obligacion de mantener una
determinada proporcion de sus carteras de préstamo en ciertos sectores prioritarios

para la economia, como la agricultura o las pequeias y medianas empresas.

E! financiamiento publico por la via anteriormente mencionada no era suficiente para
cubrir los requerimientos del déficit publico. Por lo que para evitar el efecto inflacionario
de financiarse mediante emision directa, el gobierno opto por incrementar la emision de
titulos de deuda publica de corto plazo en el mercado de valores con tasas de
rendimiento superiores a las ofrecidas por la banca, aunque también negativas en

varios periodos.

Estas restricciones por parte del gobierno a los bancos, y por otro lado, debido a que
muchos ahorradores decidian colocar sus fondos en cuentas en dolares fuera del pais,
buscando rendimientos efectivos y coberturas frente a los riesgos cambiarios e
inflacionarios, pero sobre todo, la diferencia existente entre las tasas bancarias y los
rendimientos en el mercado de valores, llevaron a que cayera la captacién bancaria y
que los fondos se desplazaran hacia el mercado de titulos de deuda publica dentro del
mercado de valores. Esta desintermediacién bancaria y la carencia de liquidez por
parte de un sector amplio de empresas produjo, por momentos, que surgieran sistemas
informales de financiamiento directo entre tesorerias de grandes empresas, las que
intercambiaban fondos de corto plazo en montos relativamente significativos.

El ambiente de represién financiera, alta inflacion e incertidumbre cambiaria significo
que quienes retuvieron sus fondos en pesos los colocaron a plazos muy cortos,
reduciendo el horizonte temporal de los valores en todo el sistema.

Aunque este sistema financiero sencillo, especializado y regulado funciond bastante
bien durante los primeros afios de la industrializacion mexicana, lo que permitié el
desarrollo de la intermediacion financiera, en un contexto de estabilidad de precios y
cambiaria, asi como de acelerado crecimiento de la produccion; los acontecimientos
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posteriores demostraron que era un sistema demasiado rigido para funcionar de
manera adecuada en épocas de elevada o moderada inflacion, y que no actuar en
forma rapida para reformar al sistema y hacerlo mas fiexible agravaria de manera
decisiva la dindmica y la extension de la crisis, trayendo consigo la contraccion y
debilitamiento del sistema financiero y un descenso del ahorro disponible en la
economia nacional, por la caida de las tasas de ahorro nacional y de la inversion.

2.3Reforma estructural y estabilizacion macroeconémica.

A principios del decenio de los ochenta la conjuncion de varios fenémenos econémicos
en los ambitos interno y externo produjo la crisis de la deuda externa, la cual puso fin a
un largo proceso de crecimiento de la economia mexicana. Entonces la década de los
ochenta se convertiria en un dificil periodo de ajuste y transiciéon, que culminaria con el
abandono definitivo del modelo de crecimiento hacia adentro.

La aplicacion de la reforma estructural en la economia mexicana se inicio en 1983 y
marco el inicio de una nueva fase en el comportamiento de la economia mexicana que
dura hasta nuestros dias, la busqueda de un nuevo modelo de desarrolio, con
viabilidad econdmica, subyace al prolongado y costoso desde el punto de vista social,
proceso de ajuste y reestructuracion que ha impulsado el gobierno.

En el programa de ajuste promovido por el FMI los objetivos mas relevantes son
propiciar una dinamica economica donde el estado mexicano tiene la menor
intervencion posible, las empresas del sector piblico se privatizan y son los
inversionistas privados, nacionales y extranjeros, los agentes dinamizadores. El énfasis
y la esperanza son depositados en el mercado externo, en razon de Ia drastica caida
de los salarios reales, que se impone y se justifica en funcion de supuestos objetivos
antinflacionarios. El reajuste aspira también a recuperar ciertos equilibrios basicos en el

campo de las finanzas publicas y el control de la inflacion.

Sin duda uno de los cambios mas destacados de este periodo fue la apertura externa.
Se desmantelé por completo el sistema proteccionista que habia operado desde la
posguerra. No solo se redujeron las tasas arancelarias sino que también se
sustituyeron los permisos previos de importacion por aranceles, se eliminaron los
precios oficiales y se simplificé considerablemente el marco regulatorio.




La liberalizacion comercial no fue el unico cambio que se registro en el sector externo
de la economia mexicana. A lo largo del decenio de los ochenta aumento la inversion
en el sector exportador, las ventas externas no petroleras crecieron en forma sostenida
y disminuy¢ la participacion del sector publico en las transacciones comerciales con el
exterior. Las importaciones de capital se ligaron cada vez mas con los sectores
exportadores, lo cual permitié que su crecimiento fuera muy superior a la economia en
su conjunto. El dinamismo del sector externo se expreso en la tasa de crecimiento de

las exportaciones.

Aunque en 1987 el pais todavia se caracterizaba por recesion prolongada, déficit
fiscales, inflacion alta y volatil y una politica monetaria dependiente del encaje legal y
de controles sobre las tasas de interés y el crédito. No fue sino hasta diciembre de ese
afo, con la introduccion de un plan de choque heterodoxo, conocido como el Pacto de
Solidaridad Economica gque la economia mexicana aparentemente recuperé su
estabilidad. Y si bien la economia no despunto, el pacto logré por lo menos reducir la

inflacion, efecto comun en un plan de choque.

El pacto presentaba varias diferencias respecto a los esfuerzos previos por lograr la
estabilizacion. En primer lugar, las autoridades se abocaron con mayor énfasis a la
reforma estructural que ya se venia practicando; el Banco de México logré un nivel
considerable de reservas internacionales, el peso se subvalud dejando margen para
una apreciaciéon real en el futuro y, lo mas importante, se logré en gran medida el
necesario ajuste fiscal. Otro elemento determinante para e! éxito del Pacto fue su
disefo corporativo, basado en la estructura politica existente. Al incluir los tres sectores
principales de la economia (obrero, empresarial y agricola), las autoridades movilizaron
la voluntad politica a nivel popular y atacaron de raiz la inercia inflacionaria. E! salario
real se congeld en términos relativos y se retorn¢ a plazos anuales para la negociacion
de los salarios. Las empresas privadas acordaron que procurarian no incrementar los
precios de sus productos (aunque si lo hicieron), io que se tradujo en una disminucion
muy marcada en el cambio de los mismos, que junto al incremento de la competencia
externa por efecto de la apertura comercial iniciada en 1986 provocd enormes
pérdidas.
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Se congeld en términos relativos la tasa de cambio del peso respecto al délar, lo que
llevé a pasar de una situacion de subvaluacion a otra de sobrevaluacion de la moneda
nacional. También se fijaron los precios de los bienes publicos en el marco de una
estrategia de reforma del Estado y de racionalizacion presupuestal.

En el siguiente cuadro puede apreciarse como fue la evolucion de las principales
variables macroeconémicas en el periodo de transformacion de la economia mexicana.

indi es omi 1987-1994
Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasa de crecimiento del PIB en 1.9 1.2 3.3 4.4 3.6 2.8 0.6 3.7
pesos (% real)
Tasa de crecimiento 3.0 3.2 7.2 6.1 4.0 23 -0.8 3.6
de las manufacturas (%)
Hnflacién (Dic. A Dic) 159.17 | 51.66 10.7 29.93 18.79 1.8 8.0 71
Superavit financiero /PIB -16 -125 -5.6 -3.9 2 34..1.-07 -0.3
Deuda publica externa 84,523 | 83,976 | 79,751:| 71,876 | 67,633 67,764 | 68,668 _‘ 65,686
|(mitlones de dolares) : QL
Exportaciones totales (mdd) 20,656 | 20,565 | 22,842 | 26,950 | 26.854 | 27,515 | 30,032 | 34.613
Importaciones totales (FOB) (mdd)| 12,222 | 18,808 | 25,348 | 38,184 | 28,193 | 48,922 | 58,879 n.d.
Saldo en balanza comercial (mdd) | 8544 1666 | (2505) | (4139) 1(11.329)(20,677) | (18.890) | (24.266)

Fuente: Garrido, Lenche y Ejea (1992)

Al mismo tiempo, la mayoria de las politicas de estabilizacion y liberacion econémica
fueron reforzadas y adicionalmente se introdujeron nuevas medidas que incluyeron los
primeros pasos de la liberalizacion del sistema financiero.

La aplicacion de la reforma estructural en la economia mexicana dio sus primeros
frutos en 1988, ya que la tasa de crecimiento del producto, principalmente
manufacturas, inicia un ciclo de crecimiento, en especial sobresale el éxito obtenido en
la aplicacion del plan de estabilizacién de precios; la tasa de inflacién se redujo a un
nivel extraordinariamente bajo, ya que mientras en 1987 es de 159.17, para 1994 llega
a un nivel de 7.1. Sin embargo, debido al estancamiento del sector agricola, la
fragilidad del sistema financiero y la erosidon de las cadenas productivas, la politica
macroecondmica de estabilizacion y ajuste tuvo altos costos para el crecimiento. El
ingreso percapita disminuyé, aumentd el desempleo y la caida del poder adquisitivo de
los salarios produjo una mayor iniquidad en la distribucidon del ingreso.
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Fue relevante la tasa de crecimiento elevada que tuvieron las exportaciones, pero
antes de celebrar habria que revisar que las importaciones también tuvieron una tasa
de crecimiento pero casi el doble de! de las exportaciones y casi diez veces el del
crecimiento del PIB, lo que dio lugar a un déficit comercial externo creciente. El
incremento de la competencia externa resultado de la apertura comercial iniciada en
1984 se tradujo en un fuerte descenso de los margenes de utilidad de las empresas.
En cuanto al salario, se asiste a un violento descenso del salario real.

Por lo tanto, valdria la pena anotar o que comento respecto a la reforma estructural
Sofia Méndez Villarreal (1990), relevante investigadora y egresada de la facultad de
economia de la UNAM; “dos décadas de neoliberalismo no le han permitido a México
sentar las bases de un crecimiento autosostenido y menos vulnerable a las presiones
externas. Dicha estrategia ha fracasado en cuanto a los objetivos de elevar el bienestar
de la mayoria de los mexicanos y aumentar el margen relativo de autonomia externa
del pais. Contrario a esto, actualmente las desigualdades internas, econdémicas y
sociales, son mayores que hace cincuenta afios y la capacidad de los mexicanos para
definir su lugar dentro del concierto mundial ha disminuido. Asl, bajo el éxito aparente
del modelo neoliberal mexicano, se esconde una polarizacion social acrecentada y una
redistribucion de la riqueza extraordinariamente concentrada. Es cierto que la
eliminacion del proteccionismo fue justificada ante la necesidad innegable de elevar la
eficiencia y la capacidad de exportacion, asi como de la eficiencia en el funcionamiento
del mercado financiero. Sin embargo, no existen garantias de que un menor
proteccionismo conduzca por si solo a un a un incremento de la eficiencia *

2.41.a reforma al sector financiero

La reforma financiera mexicana fue un elemento esencial de la politica neoliberal
llamada el Consenso de Washington. Para que los cambios en el nuevo modelo de
desarrollo permitieran retomar la senda del crecimiento, el sistema financiero deberia
también adecuarse a las nuevas condiciones de una economia mas abierta y sujeta a
mayores flujos de capital. Se trataria de una modificacion radical en materia de politica
financiera, por medio también de ia atribucion de un papel prioritario a los mecanismos
del mercado. Considerando que las politicas financieras intervencionistas habian
constituido una de las principales causas de la crisis de los afios ochenta, se suponia
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que la liberalizacion financiera ayudaria a retomar el camino del crecimiento y la
estabilidad, al aumentar la tasa de ahorro y mejorar la eficiencia de la economia en su

conjunto.

En estas condiciones, la liberalizacién financiera se consideraba como una condicion
previa para hacer mas eficaz el sistema financiero. A este respecto, las ventajas de ia
apertura financiera se fundamentan en la idea de que la internacionalizacién financiera
permite un mejor reparto del ahorro a escala mundial, gracias a los movimientos de
capitales, lo que mejora a su vez el reparto de recursos en el ambito internacional y

equilibra las tasas de rendimiento de las inversiones mundiales.

De acuerdo con Pedro Aspe, secretario de Hacienda del gabinete de Salinas, la
liberalizacion financiera tendia a sustituir "un sistema fundado sobre una combinacién
de obstaculos cuantitativos para la concesién de crédito y tasas de interés reguladas,
por otro sistema en el cual la politica monetaria se realiza principalmente por medio de
operaciones de mercado abierto, y se deja que las tasas de interés reaccionen
rapidamente a los choques internos y externos. Sin embargo, en la visién de Aspe, que
fue el artifice de la reforma financiera, la liberalizacion mexicana solo era un
componente de esta reforma. Esta debia completarse con un proceso de innovacion
financiera, de fortalecimiento de los intermediarios financieros, de la privatizacion de los
bancos comerciales y de la modificacion del modo de financiamiento de déficit publico.

El gobierno de Miguel de la Madrid emprendid la reprivatizacion parcial del sistema
bancario y el fortalecimiento de los intermediarios financieros no bancarios. Sin
embargo, fue hasta el gobierno de Carlos Salinas que culmind la reforma del sistema
financiero Nacional. La reforma financiera se compuso basicamente por seis

componentes esenciales.

El primer componente de la reforma financiera fue la liberalizacion de los mercados
financieros de finales de 1988 a 1990. Primero se realizé un cambio en la modalidad de
operacion de los bancos y en las condiciones para la formacion de las tasas de interés
en este segmento del sistema, dejando que el mercado funcionara al dejar de controlar
las tasas de interés sobre los activos y pasivos de la banca, al tiempo que se fijaban los
objetivos de inflacion y de reservas intemacionales.
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En lo relativo a la captacion, primero se liberalizaron las tasas de las aceptaciones
bancarias y luego las de los otros instrumentos de captacion, con lo que se eliminaban
las restricciones a los intermediarios para establecer las tasas de interés pasivas. Se
autorizaron nuevos instrumentos para la captacion en pesos tales como bonos
bancarios, las cuentas productivas y los depositos a la vista sin chequera.

Fueron dos factores interrelacionados ios que vendrian a incidir en la liberacion de las
tasas de interés. En primer lugar la aceleracion de la inflacidon a partir de 1982; y en
segundo lugar, el surgimiento y expansion de un mercado de dinero paraielo provocado
por el control de las tasas de interés en combinacion con el aceleramiento de la
inflacion. En efecto, si la inflacion se acelera o agudiza, al tiempo que las tasas de
interés se mantienen controladas, tienden a surgir mercados paralelos que ofrecen al
depositante o al ahorrador los rendimientos que el sistema financiero tradicional no es
capaz de proporcionarie. Dicho fendmeno se observo en el pais a partir de 1982 y tuvo
su maxima expresion a mediados de 1988.

Ante el auge y expansion del mercado crediticio informal, y con el fin de evitar un
deterioro mayor del sistema financiero, se permitid a las instituciones bancarias emitir
aceptaciones a tasas y plazos libres con objeto de que incrementaran su captacion.

En lo que se refiere a la asignacion de los fondos, el gobierno generalmente recurria al
financiamiento obligatorio proveniente de las instituciones de crédito. Posteriormente, la
canalizacion selectiva del crédito resulté no ser el medio mas eficiente para proveer de
recursos financieros al gobierno. La existencia de renglones obligatorios cred
distorsiones en el sistema al otorgar financiamiento barato a los sectores privilegiados y
encarecer el crédito destinado a los sectores no privilegiados. Ademas se podia dar
origen a practicas indeseables en el otorgamiento del crédito, como es que los recursos
se destinen en condiciones preferenciales hacia sectores gque no son realmente
prioritarios.

Debido a las distorsiones que la canalizacion selectiva del crédito estaba provocando
en el mercado, el régimen de cajones obligatorios se fue simplificando a inicios de la
década de los setenta. El proceso de correccion de las finanzas publicas, observado a
partir de 1983, tuvo entre otros beneficios el de preparar un sistema de intermediacion




mas eficiente. La correccion del déficit fiscal y el desarrollo de un mercado de valores
publicos hicieron posible que, en 1989, se eliminaran por completo las pocas reglas de
canalizacion obligatoria de crédito a sectores de alta prioridad, asi los bancos podian
decidir libremente ia colocacion del crédito.

Finalmente, el encaje legal consistia fundamentalmente en el porcentaje de la
captacion bancaria que por determinacion del Banco de México debia transferirse al
propio instituto, con o sin intereses. Su utilizaciéon se remonta a 1924. El encaje legal
tuvo como propoésito principal la proteccion de los depédsitos efectuados por el publico
ahorrador en las instituciones crediticias y también fue una forma de financiamiento
barato para el gobierno. Los porcentajes obligatorios del encaje legal se mantuvieron
vigentes durante mucho tiempo. De hecho, tanto los niveles de los porcentajes como
las tasas de interés obtenidas por los bancos en las inversiones obligatorias registraron
variaciones de acuerdo con los objetivos de politica monetaria que se fijaran. En 1989
el régimen del encaje legal fue sustituido por un coeficiente de liquidez de 30% y este
se elimino posteriormente. Dicha eliminacion fue posible gracias a la conjuncion de dos
factores. Por un lado, la evoluciéon favorable de las finanzas pablicas, que evito que el
gobierno federal continuara recurriendo al financiamiento obligatorio de la banca
multiple, y por otro la amplitud del mercado de dinero, que permitié a los bancos
obtener con rapidez los recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones de
manera oportuna.

Un segundo componente fue la modificacion de los marcos legales y juridicos. Asi, en
1988 se cred la figura grupo financiero para permitir la asociacion de varias
instituciones en torno a una controladora. La reduccion de costos, el aumento de la
productividad y acceso a mejores servicios financieros fueron los principales
argumentos a favor de la creacion de dichos grupos. La modemizacién impulsada por
la reforma del marco juridico bancario tuvo como resultado el establecimiento de banca
universal, la cual ofrecia multiples servicios por medio de sus filiales.

El tercer componente de la reforma financiera fue la reestructuracion del sistema
bancario que incluyd la privatizacion, o mejor dicho, la reprivatizacién bancaria, y la
transformacion de la banca de desarrollo en banca de segundo piso.
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Modernizacién y desincorporacion bancaria®

Los instrumentos con los que contaba el sistema bancario para realizar su captacion
eran principalmente los certificados de deposito y los pagarés. que no ofrecian los
intereses ni la liquidez que ofrecian los instrumentos emitidos en e! mercado de dinero
como son: Cetes, aceptaciones bancarias, papel comercial y obligaciones entre otros.
Sin embargo, un paso importante en cuanto a innovacién financiera fue la creacion de
nuevos instrumentos financieros para permitir que el publico transfiriera sus recursos
en el tiempo, financiara sus proyectos al costo mas bajo posible y se protegiera contra
una diversidad de riesgos. Entonces, los instrumentos mas importantes con los que el

sector bancario comienza a realizar sus operaciones financieras son:

Cuenta maestra. Es el servicio de una cuenta ordinaria de cheques; obteniendo al
mismo tiempo liquidez e intereses ya que los fondos se colocan automaticamente en

un fideicomiso.

Certificados de Depdsito. Son emitidos con vencimiento a casi cualquier numero de
dias entre 30 y 725, con una tasa de interés mensual que se fija a la fecha en que se
efectia el deposito. No son negociables y pueden ser denominados en pesos o en

dolares.

Pagarés emitidos a plazos de uno, tres y seis meses, tienen una tasa de interés que se
fija al momento en que se realiza el deposito y se paga al vencimiento. Estos pagarés
también pueden ser negociados en la Bolsa de Valores.

También se refuerza la captacion por mesa de dinero, que es un mecanismo para
manejar con mejores rendimientos y liquidez altos volimenes de dinero, de
inversionistas y de otras fuentes (Pefaloza, 1994). Posteriormente surgen las
Sociedades de inversion que es la reunion de fondos e inversién en cartera de valores
de diferentes tipos. El desarrolio de estos instrumentos propicio el surgimiento de la
captacion integral, que incluye recursos captados prestables y los recursos meramente
intermediarios (sociedades de inversion).

¥ para mayor inf ion resp: aladesi 1 bancaria se recomienda consultar Ortiz (1994).
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Asimismo, la banca comercial se ha visto en la necesidad de continuar capitalizando su
mayor desventaja comparativa con ‘respecto a otros mercados financieros, lo que
incluye costos de transaccion e informacion mas bajos que satisfacen las necesidades
financieras de muchos prestamistas, todo esto con el fin de mantener y aumentar su
rentabilidad.

Al inicio del gobierno de Carlos Salinas, el sistema bancario estaba en manos del
sector publico. Pero a partir de 1989, se inicio la reprivatizacion, la cual culminaria con
la venta de 18 instituciones bancarias entre junio de 1991 y julio de 1992. Ademas de
la reprivatizacion de los bancos se amplio la competencia del sector bancario al
autorizarse la operacion de 18 nuevos bancos nacionales y de un numero igual de
extranjeros; a esta expansion se sumaron mas de 300 instituciones financieras no
bancarias, como casas de bolsa, uniones de crédito y aseguradoras. Adicionalmente,
en octubre de 1994 se autorizd la operacion de 52 intermediarios extranjeros. Las
negociaciones sobre servicios financieros y el marco del Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN) ampliaron aion mas la competencia en el sistema

mexicano.
Reforma a la banca de desarrollo

A principios de los afios veinte aparecieron los bancos de desarrolio y fideicomisos de
fomento econémico. Su fin esencial era otorgar recursos a las inversiones de largo
plazo, pero sobre todo atender aquellas regiones o sectores de la economia que el
sector privado no atendia, por ejemplo, la agricultura®.

Con el tiempo, la banca de desarrolio se caracterizé por la ineficiencia, una supervision
prudencial inadecuada, la creciente corrupcién y sobre todo, por un aumento del
deterioro de la cartera de crédito, donde la mayoria era canalizada a empresas

paraestatales, a muy bajas tasas de interés.

Pero junto con las medidas sefialadas de modernizacion financiera también se
reorganizaria la banca de desarrollo, para poder cumplir mas eficazmente sus
funciones bajo el nuevo contexto economico y financiero del pais. Esto abarco

'® Ontiz (1994) y Wemer (1994), ofrecen amplia informacién sobre bancos de desarrollo y fideicomiso.
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practicamente todas las facetas de la actividad de !a banca de fomento; en primer
lugar, comprendié una redefinicion de los sectores a los que esta banca debia atender,
por lo que el crédito se enfocaria hacia aquellos acreditados que demostraran
posibilidades reales de crecimiento y consolidacion, tales como micro y medianos
industriales, comerciantes y agricultores, o hacia proyectos prioritarios que
contribuyeran al desarrolio del pais, en areas como infraestructura o sectores de
exportacion; sobre todo deberia otorgarse al mayor numero de empresas posible, pero
sin sacrificar su calidad. Destaco la reorientacion del financiamiento al sector privado
por constituir el principal motor de la economia. A partir de 1989 los recursos se
reorientaron en mayor medida a las empresas privadas como se observa en la
siguiente grafica.

Banca de desarrolio en Maeico
Financiamiento al s8ctor privado ¥ publico TER2-198€ (Dorcentass el total)

| O Seo aibico -_s.'mum i
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1982 1583 1984 1985 1886 1987 1988 1989 1990 1991 1892 1993 1994 1995 1986

Furree: Elabor seo can @aeos de Barmico.

En segundo lugar, el proceso comprendié la racionalizacion operativa de las
instituciones de la economia, donde se establecié la conveniencia de que estas
instituciones operaran en lo sucesivo desde el segundo piso, es decir, su papel seria
complementar, mas que sustituir, el crédito de la banca comercial, por lo tanto los
créditos ya no serian otorgados desde el primer piso’’. Con lo que se aprovecharia la
infraestructura bancaria, reduciendo costos y disminuyendo los riesgos asociados con
la banca de primer piso, para realizar sus transacciones con la mayor transparencia
posible.

'* Cradito proporcionado directamente a través de la banca de desarrollo.
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Por ultimo, con la definicion de nuevas areas de actividad, la operaciéon se desregulo,
modemiz6 y adquiri® mayor autonomia para un funcionamiento mas eficiente de la
banca de desarrolio. .

Como cuartc componente de la reforma financiera continuaron los esfuerzos de
modemizacion del mercado de valores.

Durante el gobierno del presidente Miguel de la Madrid se habian dado los primeros
pasos para el impulso de los mercados comerciables de corto plazo. Este esfuerzo se
complemento con modificaciones al marco regulatorio y los incentivos a |a
internacionalizacion dei mercado de valores.

La reforma financiera incluyd ademas la creacion de instituciones de supervision del
sistema financiero. Por tanto, el quinto componente consistio en el fortalecimiento de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, Seguros y Fianzas, instituciones encargadas
de vigilar y dar seguimiento a las operaciones de los agentes del sistema financiero.
También se expidieron los requisitos de capitalizacion y fondos de rescate preventivos
en el sistema bancario para garantizar las operaciones de lIas instituciones financieras.

La autonomia del Banco de México fue el sexto componente de la reforma financiera
implementada entre 1988 y 1994. Como en otros campos, los neoliberales mexicanos
no quisieron marginarse de la tendencia internacional y promovieron la autonomia del
banco central de México la cual se volvié efectiva desde el primero de abril de 1994. EI
articulo 28 de la Constitucion mexicana se reformo y sefala que el Estado contara con
un banco central auténomo en sus competencias y su administracion. Su objetivo
prioritario sera el de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, fomentando de esta manera el control del desarrollo nacional que incumbe al
estado. Ninguna autoridad serd autorizada a ordenar al banco la concesion de
financiamiento™2, E! banco central autonomo tiene tres funciones basicas. Para
empezar, dirigir y organizar la politica monetaria del Estado cuyo objetivo principal
debera ser el de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
Seguidamente el banco debera encargarse de la politica cambiaria del poder ejecutivo.

** Citado en Francisco Borja Martinez, “El nuevo régimen del Banco de México®, en Comercio Exterior, México,
enero de 1995.
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Finalmente, participara con este poder en la regulacion de la intermediaciéon y los

servicios financieros.
2.5 Algunos resuitados generales de la reforma financiera

Con la reforma financiera promovida entre 1988 y 1994 se hicieron cambios de gran
envergadura al sistema financiero nacional . Aunque algunos de ellos ya se habian
prefigurado en los afios previos, su magnitud y simultaneidad convirtié a la reforma
financiera en un proceso de modernizacion sin precedente en la historia del pais en el
siglo XX. Esos afos sentaron las bases del desarrollo financiero futuro de la economia
mexicana. Sin embargo, este proceso no estuvo libre de problemas. Por ejemplo, en
1995 los niveles de penetracion financiera en México estaban aun por debajo de los
promedios internacionales y casi un tercio de la poblacion del pais no contaba con
servicios bancarios. Mas aun algunas de las deficiencias del proceso de modernizacion
financiera se hicieron evidentes en la crisis de 1995, donde la libertad financiera,
contradictoriamente fue mas proclive a la inestabilidad financiera y crisis.

Un balance giobal de la desregulacion y apertura financiera proporciona algunos
resultados positivos, pero otros bastante contradictorios. Al final de la amplia y
compleja reestructuracion, en particular de un proceso también complicado de apertura
en el ambito financiero, la economia mexicana no ha terminado por resolver sus
problemas reales de ahorro y financiamiento productivo en una perspectiva que logre
combinar crecimiento estable con desarrollo productivo.
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CAPITULO 3. DESARROLLO FINANCIERO

La reforma financiera parecia haber logrado cierto éxito a principios de los afios
noventa. El pais se perfilaba como uno de los pocos en tener una transicion exitosa de
|a represion financiera a un sistema de mercado.

El propésito fundamental de la modernizacion del sector financiero fue lograr su
desarrollo para que pudiera responder acusadamente a los cambios macroecondmicos
otorgando recursos para el financiamiento de la nueva fase de crecimiento, este
objetivo se lograria con la liberalizacion financiera a la que se atribuian hipotéticas
vitudes como canalizar de modo mas eficaz el ahorro y la inversién. Sin embargo
cuanto crecié y se expandi6 la participacion del sector financiero en la captacion y

financiamiento del desarrolio.

El presente capitulo tiene como objetivo conocer si en México se alcanzé ailgun grado
de desarrollo financiero con la aplicacion de las politicas de reforma y liberalizacion
financiera ya mencionadas.

Existen diferentes formas de aproximarse a la evaluacion del desarrollo financiero a
través del comportamiento de ciertos indicadores como son: la tasa de interés real que
es un instrumento que puede ser util para incentivar el ahorro financiero al ofrecer
atractivos intereses. Otra forma es a través de la magnitud de los agregados
monetarios, debido a que muestran el porcentaje de participacion del! sistema
financiero en la intermediacion de recursos para la inversion.

Por Ultimo, es Util analizar el crédito al sector privado como indicador relevante del
desarrolio financiero, cuanto crecieron los recursos canalizados a las actividades
productivas que incrementan de manera mas directa el PIB y por lo tanto favorecen el
crecimiento, algunos autores afirman que excluir el crédito canalizado al sector publico
hace mas exacto el indicador (De Gregorio, 1992).

No obstante, es necesario un analisis de los tres indicadores, ya que un solo indicador
resulta insuficiente para medir el desarrollo financiero de un pais (Gomez, 1999).
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La tasa de interés juega un papel importante en el sector financiero, funciona como un

instrumento mediante el cual se puede incentivar el ahorro de los agentes economicos
al ofrecer atractivos rendimientos al publico. Asimismo, las tasas de interés se
constituyen como instrumentos de regulacion crediticia, cuyo manejo afecta
principalmente el destino del crédito la estructura y distribucion de los depdsitos.

En Meéxico las tasas de interés fueron liberadas adaptadndose al nuevo sistema
financiero internacional, lo que se supone de acuerdo a Mckinnon y Shaw, deberian
haberse convertido en tasas de interés reales positivas, fomentando mayor
canalizacién de recursos al sector financiero, traduciéndose en una importante
disponibilidad de recursos para la inversion productiva.

A continuacién se muestra graficamente el comportamiento que tuvo la tasa de interés
real de deposito en México, desde inicios de los afios ochenta y hasta el Gltimo afo en
estudio. Para ello se toma como indicador {a tasa real del costo porcentual promedio de
captacion de la banca comercial.

Taman resies de caplacion (cpp) en Mexico
{1981 1998 mensual}
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Fuente: Eborado con datos de Banxco.

Solo a raiz de la reforma y liberalizacién del mercado financiero, en 1988, las tasas de
interés reales se volvieron positivas, pues en el periodo 1981-1987, donde el sector
estaba altamente reprimido, generalmente las tasas reales fueron negativas. Se
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observan caidas en la tasa de interés entre 1990 y 1992, en 1995 y en los primeros y
ultimos meses de los siguientes afos. Esto, debido al fenomeno inflacionario que

provoco tasas negativas.

Como puede apreciarse, la tasa de interés ascendio a niveles de hasta cuarenta puntos
porcentuales, en realidad, muy por arriba de lo previsto; este fenémeno excedid
cualquier meta buscada por los neoliberales promotores de la reforma financiera.

No obstante, la experiencia vivida en México revelo que aunque tasas de interés
negativas pueden significar serias distorsiones, tasas de interés positivas muy altas o
por encima de la rentabilidad misma del capital son tanto 0 mas inconvenientes que el
primer fenémeno, ya que las tasas altas de interés que se manejaron entre 1988-1994
en el pais, incrementaron la debilidad del sistema financiero nacional por la alta
especulacion que generd el mercado financiero de capitales. En efecto, dichas tasas
alentaron una inversion masiva de los financieros de Wall Street, cegados por los
rendimientos fabulosos que aqui hablan encontrado, ademas de que se convencieron
de la aparente solidez de las reformas emprendidas en México por el presidente
Salinas. Sin embargo se descubrid mas tarde a finales de 1994 que habia muchas
fallas en el aparente milagro mexicano. Estos inversionistas corrieron un riesgo y hoy
dia son los contribuyentes de los paises industrializados y de México quienes pagan

€s0s errores.

Tasas de interés a niveles exorbitantes, fueron uno de los elementos predominantes y
comunes de la atraccion ejercida por los mercados emergentes sobre los flujos
internacionales de capitales, ya que al carecer de recursos propios para financiar sus
economias y alentar la inversion, la tasa de interés con altos rendimientos reales
resulto ser el Unico atractivo de paises emergentes para atraer importantes entradas
constatadas. Mientras que las tasas de interés reales se volvian negativas en Estados
Unidos a principios de los afios ochenta, se harian por el contrario muy atractivas en

América Latina y el Sureste Asiatico.

La tasa de interés en México fue un instrumento relevante de politica que provoco
importantes desequilibrios. El cambio estructural de la economia y su apertura, junto a
una politica que considerd el tipo de cambio como el ancla de combate contra la
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inflacion por medio de tasas de interés reales elevadas como alternativa a los ajustes
de la paridad, modificé radicalmente la forma de hacer negocios en México con base
en un apalancamiento excesivo. Las altas tasas de interés en el mercado interno
entraiaron un incremento notable de la carga financiera de las empresas con respecto

al total de sus costos

Sin embargo, el comportamiento de la tasa de interés que ya no es negativa, ademas
su estabilidad, pero sobre todo su perdurabilidad y rapida recuperacion en los periodos
de dificultad econdmica e inflacionaria podria hablar de cierto grado de desarrollo del

sector financiero.

3.2 Profundizacion Financiera

Otra forma de evaluar el grado de desarrollo financiero es a través de la profundidad
que alcanzan las diferentes operaciones de intermediacion, captacion y financiamiento
en relacién con la economia nacional, es decir, se establecen algunos indicadores
monetarios con respecto del PIB. Fry (1990), Mckinnon (1973). Gelb(1989) y Neal
(1988).

La mayor participacion relativa de los intermediarios financieros en la captacion y
financiamiento respecto del PIB, es un indicador positivo del nivel de desarrolio
financiero, porque mostrara mayor capacidad del sistema financiero para poder
contribuir al crecimiento de la economia, mediante el financiamiento de inversiones
productivas. Entonces, en la medida en que mayor sea la penetracion financiera, el uso
de las formas crediticias podria aumentar y el sector financiero tendria mayor
capacidad para contribuir al crecimiento economico.

Una vez definida la importancia de la profundizacién financiera, especificamente en la
captacion de recursos financieros por parte de las instituciones financieras y algunas
comerciales, es necesario examinar el comportamiento de los agregados monetarios,
para identificar el porcentaje de penetracidn de los instrumentos emitidos en la
intermediacion financiera, respecto de! nivel de actividad econémica.
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La profundizacion financiera en la economia mexicana si creci® de manera sustancial a
partir del inicio de la reforma financiera, ya que M4 pasé de alrededor de 25 por ciento
entre 1980 y 1988 a casi 45 por ciento en 1994, cuando logrd su nivel maximo, sélo
retrocediendo debido a la crisis entre 1995 y 1996.

Dado el comportamiento de dicho agregado se podria aceptar el desarrollo del sector
financiero, ya que la profundizacion financiera en la economia mexicana crecio
sustancialmente; sin embargo, medir la profundizacion financiera sélo mediante este
agregado, podria sobrestimar el desarrollo, ya que como se sabe M4 esta compuesto
por todos los instrumentos de plazo mayor a un afo mas los otros agregados
monetarios; M1 que esta conformado por la masa de billetes monedas y cuentas de
cheques, el agregado monetario M2 que incluye al medio circulante M1 y los
instrumentos bancarios de plazo menor a un afo; y el agregado monetario M3 que
ademas de M2 incluye los instrumentos no bancarios (principalmente valores
gubernamentales) de plazo menor a un afo. Lo anterior implica que M4 se compone
también de instrumentos de corto plazo, ademas de que una proporcién relevante
corresponde a titulos del sector publico. Entonces, si el mayor porcentaje de M4
estuviera compuesto por los componentes mas liquidos, indicaria subdesarrolio
financiero, debido a que la fuerte presencia de instrumentos muy liquidos y medios de
pago puede deberse a la falta de instrumentos, instituciones y mercados adecuados
para promover una intermediacion de largo plazo.
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Puede observarse que la profundizacion financiera mexicana no se baso
fundamentalmente en ta creacién de medios de pago, ya que entre 1992 y 1994 el
agregado M1 tan soélo alcanzé 10 puntos del PiB, siendo la cifra mas alta alcanzada
hasta entonces. Por lo tanto, la reforma no incidié fundamentalmente en un incremento
de M1 o en la creacion de medios de pago. Cabe mencionar que el hecho de que
exista una proporcion considerable del agregado M1 no afecta la economia, siempre y
cuando esta cantidad no sea excesiva. No obstante, para una economia en crecimiento
como México es indispensable que se provean suficientes medios de pago para el
funcionamiento adecuado de la actividad econdmica, de hecho hasta las economias
mas desarrolladas requieren de un sistema financiero que provea suficientes medios
de pago o liquidez en el mercado.

Por otra parte, si se analiza el ahorro financiero en general, ya sea captacion, de corto
o largo plazo, se requiere utilizar, sdlo M4 - M1", que indica la parte del ahorro que es
captada por el sistema financiero mediante distintos tipos de activos. Su importancia
radica en que su incremento indicaria que la sociedad traslada cada vez mayores flujos

de su ahorro al sistema financiero.

De acuerdo con la funcién del sistema financiero que se pretende evaluar en este
apartado, seria util examinar el desarrollo financiero tomando como indicador s6lo a los
instrumentos menos liquidos, es decir restando de M4 todos los instrumentos con
plazos menores a un afio, quedando como M4 - M3. La observacion del fenémeno de
esta manera, implica atender sélo a la intermediacion de recursos de largo plazo, que
esta mas relacionada con el crecimiento de la economia, mediante el incremento en el
volumen de inversioén productiva. Por lo que, un volumen importante de M4 - M3,
indicaria un sistema financiero avanzado con alto grado de sofisticacion e instrumentos
con plazos mayores a un afo que se requieren para financiar las actividades
productivas de largo plazo, lo que tendria un papel detonante para acelerar el
crecimiento econdmico.
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Durante la mayor parte de los aflos ochenta, periodo en el que la inflacion se
encontraba en niveles alarmantes, M4 - M3, es decir los instrumentos de largo plazo
tenian una participacién pobre o casi nula en el producto; pero a partir de 1991
empiezan a recuperarse, y se incrementan, aungue no de manera importante ya que su
participacion no es significativa. Este incremento se debe a la participacion de los
fondos del sistema de ahorro para el retiro que a septiembre de 1998 representaban
aproximadamente 4% del PIB, una cantidad de recursos a largo plazo considerable™.

Un hecho relevante es que la profundizacion financiera se estructuro en su mayoria por
el agregado monetario M2, el cual aumento marcadamente durante el periodo de ta
reforma, tanto valuado en precios al consumidor como en dodlares,. El M2 real se

duplico, mientras que el M2 en dolares aumento casi tres veces.

La eliminacion del estricto control sobre el crédito y ios encajes iegales duplicaron el
multiplicador del M2 de 4.2 en 1988 a 8 en 1994. Sin embargo dicho incremento llego
a tales niveles que mostrd un fuerte desequilibrio respecto a las reservas; situacion
preocupante, ya que los cuantiosos influjos de capitales a partir de 1989, y la
recuperacion de la actividad econémica y del gasto privado, componentes de la gran
expansion de M2, tuvieron una aguda reversion posteriormente. Por lo que antes de la
crisis ya era evidente la vulnerabilidad de! sector financiero con esta situacion.

Antes de la devaluacion, el saldo del M2 en ddélares alcanzaba la cifra de 110 mit
miliones de dolares, que rebasaba con creces las reservas maximas, siendo dicho
multiplicador inestable y vulnerable a choques repentinos como o es en México, solo
era cuestion de que apareciera el detonante, una corrida contra los activos la
desaceleracion del consumo y del crecimiento de la inversion, situacidon que
irremediablemente sucedid en 1993, convirtiéndose la gran expansion de M2 en un
desequilibrio financiero importante y en una de las causas claves de la crisis financiera,

acentuando la fragilidad del sector financiero.

13 E1 ahorro financiero es la diferencia entre la captacién financiera total o M4 menos los billetes, monedas y
cuentas de cheque a la vista o M1.
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E! comportamiento de los agregados monetarios en el periodo, indica cierto desarrolio
financiero dado el incremento de la profundizacion financiera. Sin embargo la
expansion excesiva del M2, siendo una proporcion inestable se convirtié en un hecho
peligroso y una pieza clave de la crisis financiera.

3.3 Financiamiento al sector privado

El tercer indicador que puede ser utilizado para evaluar el desarrollo financiero, es el
financiamiento al sector privado (De Gregorio, 1992, King y Levine, 1993). El
argumento para utilizarlo es que resultado de la politica neoliberal de ajuste y
restructuracion, el estado debe actuar como rector de la economia; pero la iniciativa
privada debe funcionar como motor del crecimiento, es decir, la asignacion de recursos
debe ser mediante mecanismos de mercado, lo cual presumiblemente deberia ser mas
eficiente. Asimismo, el hecho de excluir los recursos canalizados al sector publico no
quiere decir que dichos recursos no sean productivos, mas bien significa que la
decision de que el gobierno invierta, no se hace a través de criterios de libre mercado

sino de administracion,

Los recursos deben canalizarse en menor medida al sector publico porque el crédito
hacia el sector privado debe aumentar para adaptarse al nuevo patron de crecimiento;
bajo el hipotético supuesto de que los empresarios realizaran proyectos de creacion y
expansion de empresas para que de esa forma crezca la actividad econdomica y
finaimente el producto.

En este apartado se analiza el comportamiento del crédito, en especial, la cantidad de
recursos canalizados hacia el sector privado.

™ Vease Informe anual del Banco de México (1998)
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Entre 1989 y 1992 la tasa del crédito al sector privado en relacion al PIB aumento diez
puntos porcentuales, para ubicarse en un orden del 27 por ciento del PIB. Estos fondos
se aplicaron al financiamiento de empresas pero en su mayoria al consumo privado.

El panorama general observado a! respecto en este periodo, es un cambio importante
en la estructura con la que se asigna el crédito total entre sector privado y publico. El
crédito al sector publico disminuy6é considerablemente debido a las estrategias de
politica economica y privatizacion de empresas seguida por el gobierno. El contexto del
financiamiento fue un medio ambiente caracterizado por la recuperacion de la actividad
economica (en realidad no muy significativa), la mejoria de las expectativas, pero sobre
todo una sustantiva reduccion en el costo del crédito. Por lo tanto, el saldo real total
del financiamiento interno otorgado al sector privado por el sistema financiero
institucional se incrementd de manera acelerada y de manera constante desde 1990 y
hasta 1994, afio en el que finaliza esta tendencia alcanzando 40 por ciento del PIB. Lo
que significa la canalizacion de una gran cantidad de recursos en relativamente poco

tiempo.

Pero es precisamente desde la conformacion del sistema financiero en 1990 que se
observa también un continuo e importante deterioro en la calidad de la cartera, ya que
la fuerte expansion del crédito, es realizada con base en una deficiente evaluacion del
riesgo, pero a tasas que aseguraban tales margenes de ganancia para que algunos
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banqueros en sélo unos cuantos afnos recuperaran lo invertido en la compra de los
bancos (Garrido, 1997). :

Efectivamente, en este periodo se observa tristemente una capacidad mermada de
andlisis de parte de los funcionarios bancarios, quienes en cierta medida olvidaron
desempenar de manera eficiente la vital tarea de otorgar créditos. Los neobanqueros
distorsionaron el concepto original del riesgo por privilegiar la rentabilidad de corto
plazo y las operaciones especulativas de banca de inversién en detrimento de las
necesidades del mercado y de la relacion costo-beneficio en el tiempo.

La evolucion del crédito y la rentabilidad bancaria mostraron sus primeras sefales
negativas a partir de 1993, cuando los problemas de cartera vencida se precipitaron
con el menor crecimiento que registré la economia (UNAM, 1994). Dicha tendencia de
la cartera bancaria continud desarrollandose a lo largo de 1993 y 1994, con lo que se
deteriord cada vez mas la rentabilidad y solidez de la banca'®. Finalmente, dicha
situacion junto con el incremento de las tasas de interés y la fuerte contraccion de la
actividad econémica que siguieron a la devaluacion de diciembre de 1994, aumentaron
bruscamente los costos y las dificultades de pago que enfrentaban los deudores de los
bancos, con o que se elevd aceleradamente el nivel de cartera vencida. En conjunto
todo esto provocd que los bancos se enfrentaran a una situacion generalizada de
quebranto en diciembre de 1994.

La cartera vencida acumulada de la banca por mas de 100000 miliones de nuevos
pesos, 10% del total al final de julio de 1995, asi como la descapitalizacién de los
bancos, alcanzaron niveles sin precedente. A ese monto habria que afadir la cartera
vencida de las uniones de crédito, arrendadoras, empresas de factoraje y otras

instituciones auxiliares de crédito.

En 1995 el gobierno se vio obligado a intervenir por deficiencias administrativas en la
operacion de los bancos o por acciones delictivas de sus directivos o propietarios.
Entre las cosas mas relevantes se encontraron que algunos banqueros, al comprender
que el negocio de las instituciones financieras fructificaria en el largo plazo, quisieron

'* De acuerdo a los indicadores economicos del Banco de México, la cartera vencida del sistema bancario medida a
precios constantes de 1995 paso de $5,187,425 miles de pesos en 1988, a $40,714,406 miles de pesos en 1993 y
para 1994 ya era de $ 62,369,850 miles de pesos.
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hacerlo, en el corto, prestando recursos a su propia empresa, omitiendo las
disposiciones legales y a veces, efectuando operaciones frauduientas. Esto fue la
causa de la actual desconfianza y pesimismo en el pais respecto al futuro desempefio
de la banca y de ia economia.

Los resultados del gran auge crediticio después de la crisis de 1994 fueron una
reduccion significativa del mercado de colocacion y captacion de los bancos debido a la
inmovilizacion de la cartera vencida, al alto riesgo que significan los créditos ya
otorgados y que enfrentan problemas potenciales de insolvencia en diferentes grados
en el corto plazo y a la contraccion de demanda del crédito.

3.4 Laintermediacion financiera después de la crisis bancaria

Resulta interesante resaltar los cambios drasticos que sufridé la intermediacion
financiera a partir de 1995 resultado del auge crediticio de la liberalizacion. Por lo que
en este apartado se analizan de manera especial los cambios en la banca comercial y
la banca de desarrolio.

El crédito se contrajo severamente, es decir, la intermediacion financiera disminuyo de
manera drastica. A continuacién se muestra el crédito de la banca comercial y la
banca de desarrollo con el fin de observar como fueron afectadas las ramas de la
economia por el impacto de la caida del crédito.
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Banca Comercial Cartera total de crédito por rama*
(Miles de precios constantes de 1993)

No de IW-ll 1995 1996/ No. de 1994 1998 1996
rama rams
5 206,030] 208,323 323,027 A9 290958 159,353 108.269
7 299207 260,479 303,138 40 1352983 880,179 1,044,706
8 2302221 §72.207 378,083 £ 585,980 542,172 440,970
L] 420,616 259,850 469,710, 42 4,088,791 2,732,730 2,095,874
1] 241,807 302,804 222,397 43 3237367 1571110 1,269,015
1 1715964 1,137,969 922,014 44 2212979 1,417,589 1,496,257
12 2079.155 1,634,057, 1424972 45 234873 1.658.095 1,363,966
(R} 1.§18.883 1,408,830 1.347,395) 46 7928315 9,008,704 0.893.647
14 1,158.570] 540,574 318,021 47 495572 377.524 402,274
15 474,687 406,049 279,478 48 427508 176,693 350,282
16 1.362.247, 929,920 1.014,610] 49 744,568 759.605 523,183
17 2.825.109 1,901,409 1,837,748 S0 3,862,540 3,428,789 2,196,548
18 219.191 759,348 565,786 51 2379439 1,434,637 1127472
19 3412170 2414,085 2.487,592| 52 365,359 395,599 223,747
20 944.306 511,779 519,643( 53 812,169 687.904 706,137
21 119,147 129.095 60,637 54 728457 425,253 493,890
» 2,656.239, 1,923,827 2.058,982| 55 1,652,837 1,384370 1.048.946
2 1,762,881 755,482 95,201  S6 <4.810449 1,612,897 1,456,493
24 5,529.69%0 4,913,052 4461436 57 2,076,406 1.251.279] 885425
5 108.641 215,611 77930 59 10,883,879 16,544,203 13,130,722
26 1,925,525 1.613.347 1,473,048] 60 §3.738.442 78,103,539 68,302,133
27 4,972,991 3,805,227 2.791,319f 63 12,296,151 9,516,498 8,540,738
28 2.516.180 1,686,163 1,683,860 64 17,012,256 11,040,447 8,294,160|
29 1.209.902 470,629 374,082 65 621,113 592,418 §18,075
a0 2,062,854 1,600,062 1.699,393] 66 40.171,170 35,520,127  20.977,536
k| 1,983,254 2095421 20432941 67 7011317 5,794,887 5,683,193
2 1,942.456 1,260,139 11148721 70 901,620, 780,931 865,227
s 2,593.320 1,702,488 1,102,689 71 10,856,033 8.310.522 5,145,559
a7 386,286 726,853 433,406 72 21,624,557 13,610.861 10,875,174
a8 203.912 682.966 674.140
“uente: datos de la Comusion Nacional Bancara y de Valores

*Siloe ramas en esiudio



Nacional Financiera cartera total de crédito por rama®

(Miles de pesos constantes de 1993)
1995

No de 1994/ 1996| No. de 1994 1995/ 1996
rama rama
5 11.692 169,104 141,243 40 4.652 4,993 4,862
7 34,637 25,032 as0s1 4 nd. 533 504
8 7,664 5,103 714 42 4.460) 9,862 6.716
9 1,059 1,76t 1.020f 8 378 nd. 224
10 308 339 4521 44 789 1,002 508
1 1.003 664 50| 45 21,626 28,32} 8,121
72 8,145 46 708,571 628.129| 617,402
13 135 47 28) 740 1.283
15 15,102 49 an an 171
16 nd. 50 . 7,445 10.69! 2,014
17 4,666 81 - 1920 6,828 3,848
I8 4,227 ‘82 17487 13.821 10,855
0 291 584 nd. nd. 94
22 667 - 88 627 438 2,607
26 1.285 56 ¢ nd. nd, 1
27 7.124 8y 179,826 34,709 2,261
27 25.631 60 1,434.7901  © 1,367.669] - 1,092.100
28 932 63 6,489 6,494 888
2y 4,300 64 49,378 81,005 34,967,
ki 4,602 65 S 2025,176)  1,747.765]  1,094.196
ki 99.891 66 45,816,916 628, 13,788,357
37 ‘nd, n 330 2288
ki 67 72 n.d. 23)
Fuente. datos de la Conusion Nacional Bancana v de Valores
*SMo ramas en estudia -
Banco Nacional de Comercio Exterior cartera total de crédito por rama*
- Miles de pesos constantes de 1993)
Node 1994 1995 1996 No. de 1994 1995 1996
rama rama
7 55314 49,614 41,6791 42 34,8191 22,888 6,159
Y 24,282 25,171 22281 4 2170 1.569' 788
n nd. nd. 1401 4 360,274 169,313 133,737
12 752 495 387 45 48,876 48,079 59,446,
13 82,978 60,935 35.620] 46 n.d. n.d. 7,156
15 nd. nd. 5.126] 47 1,184 nd. nd,
17 n.d. 52,032 41,3291 48 7,331 6,649 9.112
18 78,730| 602318 46719 4 2,805 6,861 18,661
20 i nd,| 1,751 80 661 506 1,178
22 nd. 30121 83 nd. n.d. 3,813
26 2,007 12943} 82 20426 19,067 27235,
27 4,586 96,773} 54 4518991 29128401 2,174,806
27 134,343 128,038 115494 58 221,248 115,384 85.031
.8 32349 25,693 42,083| %9 316 208| 16,219
9 42928 nd. nd| 60 4.446 10,823 17,709
3o 42,669 7.858| 12,787 63 65,044 58,716 252,851
31 26,928 25225 45,145) o4 225.055 309,469 144,772
32 570707 964,731 830,199 65 1.826,254] 2.465.867} 1,366328
37 93,715 96.216 156,498] 67 225,749 224421 56,613
as 85,753 §4.452 77.286| 70 182,084 158,488 142767
3 708 nd. 720211 N 40,681,727 28.090.156[ 20,636,811
40 68.908 48,778 36,824 71 90,052 107,950 45,079
41 2.708 nd nd.| 72 1,163.148 547,141 427.059
Fuente: datos de 1a Cotmision Nacional Bancaria y de Valores

*Sdla ramas cn estudio
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Como puede observarse, el financiamiento de la banca comercial tuvo una brusca
caida ya que descendi® en 37.5% en 1985 y 352% en 1996. Asimismo, el
financiamiento de a banca de desarrolio descendi en términos reales 12.3% durante
1995 y 20% en 1996. Nacional financiera por su parte, derivado de los problemas que
encaro la banca comercial ante la crisis, disminuyd seriamente la canalizacion de

recursos desde el segundo piso.

En 1997 el financiamiento de la banca comercia! tuvo una contraccion de 11.4%, por lo
que la sensible recuperacion de la economia en 1997 se dio sin el apoyo del
financiamiento bancario. Dicha contraccion estuvo determinada principaimente por la
caida de 15% en términos reales del financiamiento al sector privado no bancario.
Durante los ultimos meses de 1297, el financiamiento total de la banca comercial al
sector privado comenzo a recuperarse, por lo que para agosto de 1998 registré una
tasa de crecimiento real positiva. fenomeno que no se habia observado desde 1995.
Pero en la altima parte de 1998, la mayor volatilidad internacional repercutid en un
incremento importante de la tasa de interés; situacion que ocasioné un leve incremento
en la cantera vencida. por lo que la banca comercial nuevamente comenzo a suspender
sus operaciones de crédito; fendmeno que finalmente revirtio los leves signos de
recuperacion que venia presentando la cartera de crédito al consumo y las empresas.
Por el lado de la demanda de credito, los agentes econémicos han acudido con menor
frecuencia al financiamiento bancario. por motivos como e! incremento de la tasa de
interés y la incertidumbre que se ha vivido después de la crisis bancaria.

En el caso de la banca de desarrolio, se observan fuertes contracciones crediticias, es
decir, hay un debilitamiento en los prestamos de recursos de dicha banca a las
empresas; esto sobre todo en 1997 y 1998 (y continian hasta nuestros dias). En
promedio el crédito total otorgado por Nacional Financiera decreci® a una tasa de -
11.7% anual, ubicando el crédito que otorgd esta institucion en 1298, a un nivel que no
corresponde ni a la mitad de! crédito que otorgd en 1986. Un comportamiento muy
similar presenta Bancomext que de hecho, recientemente presenta mas bien una
tendencia a ser promotor y centro de capacitacion en temas de! comercio exterior, en
lugar de banca de desarrollo que pone al alcance de !as empresas los recursos

necesarios para su produccion.



Finalmente, segun indicadores consultados, el crecimiento del credito a particulares fue
mas pronunciado que el comespondiente a empresas. Dicho créditc; se destind en su
mayoria a la vivienda, pero como ya se menciono, este tipo de inversiéon no tiene los
mismos efectos que la inversion productiva cuya consecuencia es el crecimiento de la

produccion (Banxico,1997).

En general, el crecimiento del crédito al sector privado como proporcion del PIB, indico
en un principio un sector financiero presumiblemente mas desarrollado y participativo
en la actividad econémica del pais,; pero el incremento acelerado del crédito se tradujo
en una deficiente practica crediticia terminando en un sobrendeudamiento bancario, lo
que sin mas se convirti6 en un riesgo latente para la continuacidn del propio

crecimiento econémico.

Asimismo, seria necesario relativizar dicho indicador para un mejor analisis, ya que
buena parte esta orientada al consumo con lo cual simplemente se incrementa
mayormente la demanda, situacion que no tendria efecto directo sobre el crecimiento

del producto.
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CAPITULO 4. DESARROLLO FINANCIERO, CALIDAD Y CANTIDAD DE LA
INVERSION :

No se puede negar que la reforma financiera instrumentada en la economia mexicana
a finales de los afios ochenta se tradujo en cierto desarrolio financiero o por lo menos
hubo un incremento en la intermediacion financiera, aunque de hecho también trajo
consigo graves desequilibrios que incrementaron la fragilidad del sector financiero.

Datos posteriores a la crisis sefialan un grado de avance: las tasas de interés reales
siguen siendo positivas; la profundizacion financiera disminuyd, pero ya va
recuperando su nivel y la captacion de largo plazo se ha mantenido estable; el saldo
del crédito al sector privado parece haber alcanzado su piso, muy por arriba del nivel
que precedié a la reforma financiera.

Continuando con la comprobacion del efecto de la politica aludida a los organismos
financieros intermacionales; segin autores de corte neoliberal que teorizan y
documentan la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico, existen
dos mecanismos de transmision mediante los cuales el desarrollo financiero estimula el
crecimiento de una economia; el primero se refiere a un incremento del ahorro, que
lleva a su vez a un incremento en el volumen de inversion y por lo tanto a un nivel de
produccion mas elevado. El segundo mecanismo menciona que un sistema financiero
desarrollado coloca mejor los recursos escasos, haciendo mas productiva o eficiente la

inversion.

Por lo tanto en este capitulo se analiza el comportamiento agregado del ahorro, la
inversion, el producto y la productividad con la finalidad de conocer si el desarrollo
financiero alcanzado en México tuvo algun efecto en la cantidad o en la calidad de la
inversion, esto, observando los cambios cuantitativos en los indicadores arriba

mencionados.
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4.1 Comportamiento y tendencia del ahorro y la inversién

El ahorro continia siendo un tema central en las discusiones académicas de politica
econémica en los paises en desarrollo, esto se debe a que el ahorro expresa la
capacidad de alcanzar las metas de crecimiento fijadas por los paises, ademas de que
es un elemento importante en el proceso de acumulacion de capital y del desarrollo, ya
que posibilita la realizacion de inversiones productivas.

De acuerdo a Fry (1988), el desarrollo financiero basado en la liberacion del mercado
implicara mayor participacion de los mecanismos de mercado en la determinacion de la
tasa de interés, lo que la hara positiva. Entonces, la tasa de interés real positiva
promovera que la sociedad reduzca su consumo presente y traslade esa riqueza social
en activos financieros y sus activos externos por activos internos. Esto finalmente se
traducira en el incremento del ahorro nacional, por lo tanto habra mayores recursos
para la inversion en la produccion de bienes y servicios.

Con base en lo anterior a partir del desarrollo financiero debio haber un incremento en
el volumen del ahorro e inversion en México. A continuacion se presenta graficamente,
el ahorro interno y la inversion total'®, bajo la premisa de que el ahorro total es igual a

.

la inversion total.
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Tradicionalmente al igual que en otros paises en desarrollo, el ahorro interno ha sido
insuficiente para financiar los volumenes de inversidn necesarios para superar los
rezagos productivos. Entre 1982-1987 el ahorro fue mas que suficiente para cubrir los
niveles de inversion, pero esto fue debido a que practicamente no hubo inversidon en
este periodo debido al estancamiento de la economia derivado de la crisis de la deuda,
por lo que resulta légico que el ahorro haya superado a la inversion; sin embargo,
pracficamente todo el ahorro fue canalizado al pago de las obligaciones con el exterior,
por lo que no pudo ser utilizado como inversion en el sector productivo.

La aplicacion de los denominados programas de ajuste estructural para salir de la crisis
de 1982 y reactivar la economia, crearon un ambiente de confianza en las expectativas
generadas, la economia aparentemente se estabiliza hasta 1988, por lo tanto la
inversion muestra una tendencia al crecimiento y obviamente el ahorro interno se
vuelve insuficiente para cubrir las necesidades de la economia.

Como puede apreciarse en la grafica los afios en que el sector financiero alcanzé cierto
desarrollo, en especial a partir de 1991, el ahorro interno lejos de incrementarse tiende
a bajar. se observan caidas consecutivas hasta 1994. En 1995 se observa un
incremento, pero esto fue debido a que “el error de diciembre" provoco una disminuciéon
considerable en el consumo, que incrementd el ahorro.

Se ha comprobado que la tasa de ahorro nacional tiende a aumentar a medida que
incrementa el ingreso per capita, y las tasas de ahorro se nivelan o incluso decrecen un
poco en las economias de alto ingreso. Las tasas muy bajas de ahorro se han
observado con mayor frecuencia en los paises que tienen un ingreso pér capita bajo,
debido en parte a que practicamente todo el ingreso se dedica a cubrir los gastos.

Lo anterior significa que la restriccion en la politica monetaria, la fijacion de los salarios,
la apertura comercial, la politica fiscal, entre otros, son elementos que han provocado
una disminucion del ahorro interno en México, ya que a la fecha ha disminuido
considerablemente el ingreso de la poblacién. Asimismo la gran concentracién que ha
tenido el ingreso durante los ultimos afios en una pequefa parte de la poblacion
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derivada de las politicas de ajuste antes mencionadas en vez de elevar e! ahorro como
postula la teoria econémica neoclasica manejada por e! grupo gobernante, ha dado
lugar a un aumento del consumo suntuario; entonces el decrecimiento del ahorro
también se explica debido a que el consumo privado crecié de manera mas rapida que

el producto.

Respecto a la inversion, durante 1982 y hasta 1987, los volimenes realizados fueron
los mas bajos de los Ultimos afios, por lo que la economia se mantuvo practicamente
estancada. Durante los afios en que mayores niveles alcanzaron la profundizacion
financiera y el financiamiento al sector privado, entre 1989 y 1992, la inversién tuvo una
tendencia estable, es decir, su crecimiento fue nulo, para descender de manera notoria
en 1993. El hecho de que la inversiéon se haya mantenido estable en dichos afios a
pesar de que el ahorro interno presento un comportamiento decreciente, se atribuyo a
la participacion del ahorro del exterior y también influyo que el precio relativo de los
bienes de inversion disminuyeron como resultado de la apertura comercial .

Los programas de estabilizacién contraccionistas pueden provocar un nulo incremento
de la inversibon como ya se manifestd en la economia mexicana(también puede
constatarse en varios paises que aplicaron medidas contractivas). De hecho en el pais
como en la mayoria de las naciones latinoamericanas la inversion bruta no soélo no
incremento, sino que presentd algunas caidas. La caida de la inversion indujo la de la
renta nacional, y con ello, un descenso del ahorro interno

En 1997 se observo un incremento en la inversién debido a la significativa expansion
que registraron las ventas de las empresas transnacionales, lo que proporcioné liquidez
y dio lugar a utilidades de operacion que incentivaron gasto en inversion, asi como
nuevos avances en la eficiencia y competitividad de las grandes empresas.

Segun informacion del Banco de México (1995) y del Fondo Monetario internacional
(1995) hasta la década de los ochenta el ahorro en México se encontraba por encima
del obtenido por las principales economias de América Latina e incluso era mas alto
que el de algunos paises industrializados. Pero en fethas recientes se ha deteriorado
de manera preocupante, al grado de no cumplir con los niveles requeridos para llevar a
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cabo proyectos de inversion indispensables para el pais. La realidad actual muestra
que la desregulacion financiera ha sido incapaz de generar niveles de ahorro y
tampoco ha podido restablecer la dinamica de su formacion.

La incapacidad para generar ahorro interno fue sustituida de manera cada vez mas
acentuada, con ahorro del exterior (igual al déficit en cuenta corriente o a la diferencia
entre ahorro interno e inversion), las autoridades se inclinaron mas bien hacia el

fomento del ahorro externo a costa del interno.
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Conforme a la evidencia de la grafica el ahorro externo no entré al pais durante casi
toda la década de los ochenta debido a la crisis de 1982, en la que México quedo
excluido de los mercados internacionales de capital. Posteriormente inicia un
incremento de manera progresiva a partir de 1989 y hasta 1994, cubriendo la brecha
dejada por el ahorro interno. De esta manera, cada vez mas, México financid su deficit
de cuenta corriente con entradas de capitales extranjeros sobre todo, de cartera, que
en 1993 representaban el 85.3% de la inversion'’. Desgraciadamente como se pudo
apreciar en la ultima crisis financiera y econémica de grandes alcances sufrida en el
pais, estos capitales son especulativos y volatiles, por lo que no representan una
fuente de financiamiento estable. Pareciera resultar benéfico complementar el ahorro
interno con el externo, sin embargo, un andlisis mas profundo de esta forma de
financiamiento denota que el financiamiento de la inversion con recursos externos tiene

v Miguel Pefialoza W. Y Tomas Pefialoza W., Crisis 95, Mc Graw Hills, p. 49, México, 1995,
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un limite. Si bien el financiamiento externo resulta ser un buen catalizador del
crecimiento economico, este crecimiento no se puede sustentar en el largo piazo
mediante el ahorro externo, y menos si éste es de corto plazo debido al gran riesgo que
se corre debido 2 que son “capitales golondrinos”, que dependen a la vez de
“fundamentaux”, de rumores, pero también de lo que sucede en los mercados

emergentes.

Con la entrada masiva de capitales extranjeros al pais, los neoliberales se sentian
satisfechos pensando que el gobiemno contaba quiza con el equipo hacedor de politicas
mas fuerte en el mundo, sin embargo ciertos analistas consideraron que financiar la
economia con ahorro externo era un recurso abusivo de parte del gobierno. Arturo
Huerta (1992) economista de izquierda ya mencionaba el grave problema que
suscitaba financiarse con ahorro del exterior al resentir la fragilidad en la que se
encontraba ya la situacion economica expresandola en los términos siguientes:

“la sobrevaluacion del cambio no es un signo de solidez de la economia mexicana, ya
que provoca un déficit del comercio exterior financiado con ahorro externo; como la
entrada de capitales de corto plazo. En consecuencia esta paridad y la reduccién de la
inflacion que ella provoca no se apoyan en bases reales como la produccién y el
aumento de la productividad”.

La estrategia economica del gobiemo practicamente se basd en el ahorro externo,
atrayendo al pais recursos sélo de manera temporal. La economia fue mostrando cada
vez mas su adiccion al ahorro externo, pues el balance de pagos se logro mediante el
ingreso de mas de 20 mil millones de dolares. Esto restringid el manejo de la politica
economica y genero un elemento de incertidumbre y riesgo que paso desapercibido

hasta que se precipito la crisis.

Pero el gobierno no aprovecho la oportunidad de la crisis para modificar la estrategia
neoliberal aplicada desde 1982. Al contrario, esta estrategia se ha reforzado porque e!
unico error que se reconocio fue el de atribuir una excesiva confianza a los capitales de
corto plazo para financiar el déficit de cuenta comiente,’® aunque varios estudios han

'® Dec i6n del io de Hacienda de México, Guill Ortiz, al periédico espaho! El pais, 22 de marzo de
1995
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demostrado que el ahorro externo puede hacer a una economia mas dependiente de
los futuros ingresos extemnos y por lo tanto generar un circulo vicioso que restringe el
crecimiento econémico.

La siguiente grafica muestra ta desfavorable combinacion que se ha observado, ahorro
interno a la baja y ahorro externo que empieza a superar y pasar al ahorro interno
neto'®. Esto en especial en el periodo de desarrollo financiero.
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Si se observa el ahorro interno atendiendo a sus componentes, es decir la suma del
ahorro neto que es el ingreso no destinado al consumo mas el capital fijo consumido
que representa las reservas que son creadas para reponer el desgaste de la
maquinaria y equipo que participan en el proceso productivo, se encuentra que el
ahorro neto sufre abruptas caidas en mas de 5 puntos porcentuales de 1990 y hasta
1994; en cambio, la parte del ahorro que corresponde a las reservas para reposicion se
mantuvo alrededor de 9 por ciento del PIB en ese mismo periodo.

De lo anterior se desprende que con dichas reservas se ha financiado una proporcion
constante de la inversion, en tanto que el volumen de ahorro externo ha sustituido al
ahorro neto nacional, al grado que para 1994 este ultimo fue inferior al déficit en cuenta
corriente, mientras que tres afios antes represento el doble.

'* @ acuerdo a INEGI , el ahorro neto es igual al ahorro total menos consumo de capital y saldo en cuenta corriente;
desde el punto de vista del ingreso, el ahorro neto es la parte del ingreso disponible que no se gasta en bienes y
servicios de consumo final. Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI, 1997.
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Desde otro punto de vista, el ahorro interno se puede abordar bajo la perspectiva del
sector que lo realiza, es decir, publico o privado ( Garrido y Pefialoza, 1996) lo cual se

observa en la siguiente grafica.
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Fusree: £laborado con deios de INEGE.

Durante los ochenta el ahorro piblico mostraba un comportamiento negativo debido a
la participacion activa del gobiemno en la actividad econdmica. Pero con la politica
fiscal contractiva que implica menor participacion del estado en la economia ocurrieron
entre otras cosas dos transformaciones importantes: a) el gasto publico que es un
gasto autonomo, provoco un conocido efecto de arrastre sobre la inversion privada. Por
tanto, una reduccién del gasto publico que en si misma implica un fuerte descenso de
la inversion pubilica, provoco una disminucion de la inversion privada; afectando ‘el
desarrollo de algunas de las ramas de punta que exigen altas tasas de inversion y no
suelen ser rentables a corto plazo y es aqui donde la intervencion directa o indirecta del
estado es vital para estimular fa participacion del sector privado, entonces, tales
sectores se vieron seriamente afectados y pasaron a depender casi por completo de lo
que al respecto decidié el capital extranjero.

b) En segundo lugar a partir de 1990, el déficit publico se transforma en superavit y el
ahorro publico es positivo, debido a la considerable disminucién del gasto publico,
dicho fenémeno logra su magnitud mas aita en 1992, cuando alcanza 3.6 del PIB,

Es notable la caida del ahorro del sector privado a partir de 1987, afio éste en el que
ascendié a 33 por ciento del producto, el maximo en los ultimos quince afios. La
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disminucion a! parecer se detuvo en 1992 para estabilizarse en alrededor de 13 por
ciento. Lo destacable de esta situacion es que al aumento del ahorro publico,
correspondié un decrecimiento del privado.

Cualquiera que sea la forma de estimar el ahorro publico, se observa una correlaciéon
negativa relativamente alta entre ambos conceptos.

La conclusion que puede desprenderse es que el desarrolio financiero en general y el
bancario en particular no se correspondié con un aumento significativo en el volumen
de ahorro e inversion; efectivamente, mientras el financiamiento del sector financiero
incremento significativamente, el ahorro y la inversion pasaron de 22.5 a 23.4 por
ciento entre 1988 y 1992 e inclusive en los dos afios siguientes bajaron a 21 por ciento
y aunque los anos siguientes incrementaron, todavia es muy deficiente para satisfacer

las necesidades de la economia.

En México, los objetivos de politica econdmica marcados para el periodo 1989-1994
estuvieron lejos de cumplirse en lo referente al ahorro interno e inversion;
especialmente los recursos internos para financiar la inversidn no solo no se
incrementaron como estipulaba el Plan Nacional de Desarrollo, sino que, por el
contrario, se redujeron al pasar de 18.8% del PIB en 1989 a 15.8% en 1993. Si bien el
ahorro financiero, y por tanto la profundizacion financiera, se incrementaron
notablemente en los afios de estudio, esto no se tradujo en un mayor ahorro real.

4.2 Productividad de la inversion

El incremento en el ahorro y la inversion es sélo uno de los mecanismos de transmision
del desarrollo financiero al desarrollo econdmico; el otro mecanismo como ya se
mencioné hace referencia a que un sistema financiero desarrollado deberia asignar
mas eficientemente los recursos. Esta hipotesis sugiere que se financian los mejores

proyectos, por lo que el crecimiento se potencia.

Para el Banco Mundial (1989) el concepto de desarrollo financiero supone mercados
competitivos, asi se afirma: “En virtud de la competencia, los costos de transaccion se
mantienen bajos, el riesgo se asigna a quienes estén mas dispuestos a asumirlo y las
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inversiones son efectuadas por quienes tienen las oportunidades mas prometedoras.”
En este sentido, el aporte del sistema financiero al crecimiento econémico es la
posibilidad de aumentar la eficiencia con la que se usan los recursos.

Visto desde esta perspectiva, una cantidad dada de ahorro e inversién agregados, al
ser intermediados por el sistema financiero, se supone deberian producir mejores
Tresultados que en ausencia de participacion del sistema. Esto es, se mejora la

productividad de la inversion.?®

Segun argumentos tedricos los bancos tienen posibilidad de encontrar mejores
inversiones al emplear su sisterna de analisis y evaluacion de proyectos, por lo que
dichos bancos podrian incentivar el desarrollo general de la economia si fomentan el
crecimiento de los negocios al dirigir el crédito en mayor medida hacia las actividades
mas eficientes. Asimismo, un mayor grado de intermediacion financiera posiblemente
garantizaria el financiamiento de las mejores inversiones, debido a la aplicacion de

medidas de racionamiento crediticio.

En vista de que la segunda hipotesis fundamental menciona que el desarrollo
financiero transforma la asignacion de recursos haciéndola mas eficiente. Una forma
de acercarse a la comprobacion en el caso mexicano es midiendo la productividad de
la inversion agregada que se puede hacer como lo propone el Banco Mundial, a través

de la relacion incremental producto-capital?'-

Como medida del producto se utiliza el valor agregado a precios constantes (PIB) y el
capital o inversion agregada’ es medido por el total de los acervos netos de capital
estimados por el Banco de México.?

La grafica muestra la tasa de crecimiento anual del valor agregado, a precios
constantes y la tasa de crecimiento anual de los acervos netos de capital fijo también a
precios constantes como inversion agregada, para conocer como se comporto el

producto en relacion a la inversion.

2° Bencivenga y Smith (1991) muestran en su estudio que e! crecimiento aun puede aumentar cuando e! ahomo
agregado disminuye como resultado del desarrolio financiero, y esto por el efecto dominanie que tiene la
gro!undizacién financiera sobre la eficiencia de la inversion.

Esta medida indica cuanto crecio el producto en relacion con la inversion o capital.
22 Cabe mencionar que en estas estimaciones el Banco no considera algunas ramas de la economia, por io que no
es posible incluirias en el estudio.
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En el periodo mas representativo del desarrollo financiero (1989-1994), el producto
tuvo una tasa de crecimiento mayor que la inversion o los acervos netos de capital,
excepto 1993; esto podria sugerir que la inversion fue mas productiva o tuvo un
comportamiento mas eficiente en dicho periodo y pueden ser varios los factores,
probablemente por el avance tecnologico o quiza por la asignacion eficiente de
recursos del sector financiero, asi como una mayor explotacion de los recursos

__;mpleados.

" El crecimiento de! valor agregado terminoc en estancamiento y recesion en 1993,

cayendo después de manera impresionante en 1995 como consecuencia de la crisis de
1994, por lo que se interrumpe el comportamiento que habia tenido, de hecho la
inversion también se ve afectada, mostrando este fendmeno cierta recuperacion para .
los siguientes afos.

El incremento de la productividad en la economia mexicana entre 1989 y 1994 se
puede confirmar utilizando una medida adicional para evaiuar la productividad, esto es
la Productividad total de los factores (PTF2%), que es un indicador de la eficiencia con
que se utilizan los insumos de ta produccién e incluye no sélo al capital, sino al otro
factor de la produccion; el trabajo?. La PTF se expone en la siguiente grafica, para e

Ver anexo para explicacion detallada de su calculo.
2! Hernandez Laos {1985)




periodo 1989-1997. Ademas se incluye la productividad de la inversion arriba
mencionada.

Proguctividact 06 8 inversion y productivisiad total de ios factores en Maxico 1989 1988
115

e PTF m— P
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Fuente: Elaborado con datos de Banxico ¢ INEGI.

La PTF muestra niveles crecientes pasando de 3% en 1989 a casi 12% para 1994.
Solo en 1993 y 1995 se observan caidas. Las dos medidas presentan el mismo
comportamiento, pero, la PTF esta por debajo de la productividad de la inversion
porque considera los dos factores de la produccion.

A pesar de que los datos antes mostrados sugieren una posible relacion entre
desarrollo financiero y mejora en la asignacion de recursos, es posible tratar de ser
mas objetivos e indagar a fondo. Es verdad que se dio un auge econémico en este
periodo, después de un largo estancamiento, practicamente toda la década de los anos
ochenta. La actividad econdmica se recuperé6 agudamente entre 1988 y 1994, de
hecho el PIB aumento cerca de 30%; pero cabe notar que esto es un efecto comun de
las economias cuya estabilizacion se basa en el tipo de cambio y en un plan que
incluye reformas estructurales, que es precisamente lo que experimento la economia

mexicana en este periodo, desde diciembre de 1987.

Sin embargo, existe la posibilidad de que el incremento de la productividad en la
economia mexicana este relacionado con una asignacion mas eficiente del sector
financiero, ya que al aumentar su participacion en la intermediacion financiera
probablemente fomentd un incremento en la actividad econdmica asignando recursos a
las empresas o proyectos mas eficientes, por lo menos en algun grado. Esto desde el
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punto de vista de los organismos financieros intemacionales, que han asegurado

resultados exitosos en la apertura financiera.

—>Entonces, resulta interesante averiguar la sugerencia de una mejor asignacién de
recursos financieros después de la reforma financiera.
Lo anterior se puede hacer evaluando si los recursos financieros fueron otorgados a ios
sectores o ramas mas eficientes de la economia mexicana, esto, analizando cémo han
distribuido el crédito por rama de actividad econdémica los intermediarios mas
relevantes del sector financiero la banca comercial y a banca de desarrollo.
Se supone que si el desarrollo alcanzado por el sector financiero a partir de la
liberalizacion se tradujo en una asignacion de recursos mas eficiente, entonces, el
crédito bancario fue otorgado a las ramas de la economia con mayor productividad.
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5. LA INTERMEDIACION BANCARIA EN MEXICO

Como se observo en el capitulo anterior, la economia mexicana en su conjunto
muestra segtin indicadores de productividad cierto incremento en la productividad entre
1989-1994, asi parecen demostrar la relacion incremental producto capital y la
productividad total de los factores.

Por .lo tanto el objetivo de este capitulo es averiguar si el crecimiento de la
productividad y de la economia en el periodo mas representativo del desarrolio
financiero tuvo alguna relacion con el sector financiero, en especial con la
intermediacion bancaria, es decir, se pretende comprobar si a partir de la liberalizacion
financiera, el sector financiero mexicano, visto a través de los intermediarios mas
relevantes: banca comercial y banca de desarrollo asigno los recursos de manera
eficiente; esto es, si dichos intermediarios canalizaron el crédito a las ramas de
actividad economica con mayor productividad o eficiencia en su inversion, impactando

asi el crecimiento econémico.

Para conseguir el objetivo arriba mencionado se utilizo un modelo econométrico donde
se relaciona el crédito canalizado a cada una de las diferentes ramas de la economia
en funcion de algunas variables que miden el grado de productividad por rama.
Algunos analisis economeétricos aplicados a otros paises han encontrado una relacion
positiva entre un sistema financiero desarrollado y el crecimiento de las economias?,
pero para el caso especial de México no se han hecho muchos analisis relevantes al
respecto, por lo que resuitaria interesante averiguar si la asignacion de recursos ha

mejorado por lo menos en algiin grado.

5.1 Método de estimacion del modelo

Este apartado consiste en la construccion de cierta metodologia que desde un punto
de vista objetivo permita evaluar el impacto de la productividad de las ramas de
actividad econémica en la asignacion del crédito, lo anterior contribuiria a situar en su
justa dimension la eficacia de la asignacion de recursos después de la reforma y al

** Entre los trabajos se encuentran Greenwood y Jovanovic (1990), Pagano (1993), Greenwood y Smith (1994),
Boyd y Smith (1895), y empiricos de Gelb (1989}, Gertler y Rose (1991).
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mismo tiempo proporcionaria elementos para evaluar la politica neoliberal de

" liberalizacién financiera.

En virtud de que se cuenta con las observaciones anuales del crédito asignado por
rama y de las variables explicativas también por rama; una alternativa para estimar la
asignacion del crédito es construir un modelo de regresion lineal de la siguiente forma:

CRED, =a, + B,PARPIB, + B,PTF, + B,TCPIB, + f3,PT, +

En donde:

a proporciona una estimacion del valor medio de la asignacion de crédito cuando
no existe influencia de las variables explicativas

B proporciona los estimadores de los efectos que tienen cada una de las variables

explicativas en la asignacion del crédito.

& es el término de perturbacién estocastica.

Para contrastar |a hipotesis de que las variables explicativas tienen influencia en la
asignacion del crédito, se requiere necesariamente que los coeficientes S sean
positivos y estadisticamente significativos, esto es que pueda probarse
estadisticamente que las variables explicativas se relacionan con una mayor
asignacion de crédito, lo cual se aceptaria Unicamente si es rechazado el conjunto de
hipétesis nulas a favor del conjunto de las altemativas siguientes:

Ho: pu=0 Ha: pu>0
Fu=0 f2>0
Pu=0 i Fu>0
La=0 Ba>0

El criterio de validez estaria en funcion de la prueba t o el nivel de significancia
descriptivo para a y cada S; y de que no se violen los supuestos del modelo de

regresion clasico.
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El modelo es estimado para cinco afios o periodos diferentes segun datos
conseguidos?®: 1993, 1994, 1995, 1896 y 1997, evaluando por separado la influencia
de las variables explicativas en la asignacion del crédito. Para la estimacion adecuada
de los coeficientes, en este caso, bastaria con el uso del método de minimos
cuadrados ordinarios incluido en el software Eviews 3.1 y la verificacion del
cumplimiento de los supuestos basicos.

Sin embargo, el inconveniente de esta especificacion es que el realizar comparaciones
dos a dos entre los coeficientes f; de los diversos modelos resulta un método
ineficiente?’, pues no se mezclan los datos de los cinco afios o periodos. Una razén de
esta ineficiencia es que la desviacidn estandar se calcula en funcidon de la diferencia
entre dos medias muestrales, y no es calculada a partir de las observaciones de los

cinco afos.

En lugar de usar varias muestras a la vez, es necesario realizar un método de
comparacion simultanea a cerca de si los coeficientes con los datos de los cinco

Por lo tanto, la estimacion de la influencia simultanea de las variables explicativas
puede realizarse mediante la construccién de un modelo de Panel %%, que es un método
especial e innovador y ofrece un entorno muy rico para el desarrollo de técnicas de
estimacion y resultados tedricos. Dicho modelo ofrece la posibilidad de evaluar el
comportamiento de la muestra de la cartera de crédito por rama de actividad
econdmica en diferentes periodos de tiempo.

En este caso, el panel consiste de cuatro variables explicativas compuestas cada una
de un conjunto de datos para 59 ramas de la economia; el crédito por rama se evalua
en funcion de dichas wvariables y para cinco periopdos sucesivos
(1993,1994,1995,1996,1997).

* Aunque Ia investigacion abarca el periodo 1988-1998, no fue posible conseguir todos los datos necesarios para la
conslruccmn de variables en algunos afios, por lo que la regresion se resmnge solo a cinco anos.

7 La eficiencia de una diseiio experimental es juzgado en términos de la varianza de una media tratada; entre mas
gequeha sea la varianza de ]2 media tratada mis eficiente serd el disedo,
=" Para informacion mis detallada de modelos para datos de panel ver: Greene William, Anilisis Econométrico;
Woaoldridge. Jeffrey, Introduccion a la Econometria y Geassella, Searle, Variance Components.
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La ventaja especial de este tipo de modelos es que permite combinar al mismo tiempo
el uso de datos de corte transversal como de series de tiempo o conjuntos de datos un
tanto anchos (por ias variables explicativas) y cortos (en el tiempo).

Ademas de causar la eficiencia de las estimaciones, de acuerdo con Intriligator (1998),
los modelos de Panel permiten analizar a profundidad factores que se encuentran
relacionados de manera compleja, los cuales no pueden ser analizados con el mismo
rigor usando por separado las series de tiempo o los datos de corte transversal.

También sobre las ventajas del panel frente al tradicional analisis de corte transversal,
Green (1999) indica que proporciona mayor flexibilidad para modelar diferencias en el
comportamiento entre las diferentes unidades de corte transversal. No obstante, el
atractivo mayor de los modelos de Panel es que resuelve el problema de carecer de
una lista adecuada de variables independientes que expliquen la variable dependiente
(Johnston y Di Nardo, 1997).

Comunmente, el modelo basico se organiza por unidades de decisién, que en este
caso son las variables explicativas (Xk), quedando de la siguiente forma:

s ’ 2 - K
Ya Xy X o Xy €a
Mix /\’In I": ke /\". &£y
=00 X, =" " 5 g =" (1)
1 > ¥ rk
Vir /\'IT X gty ,‘IT €

donde g se refiere al término de estocastico para la unidad iesima en el tiempo t y los

datos se pueden apilar después por unidad de corte transversal como a continuacion

se indica:
B X, &
M, X, &,
y= ':' ,\': :' E= :' (2)
», X, £,
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Donde y tiene la dimension nT X 1; X es nT X ki y € es nT X 1. El modelo linea!

estandar puede ser expresado como:

y=[i X]

“ls
&
B

(3)

Donde i es un vector de n x 1 de unidades; X tiene & regresores sin incluir el término

constante; o es un escalar que se considera constante en el tiempo t y comun para

todas las unidades de decision existen; S es un vector de [[;

Bz ... Pal.

Existen varias especificaciones del modelo de Panel aunque todas ellas pueden ser
derivadas de la ecuacion (3); la diferencia entre cada una de las especificaciones

radica en la variacion de los supuestos hechos sobre la parte sistematica de la

ecuacion y/o los supuestos acerca del vector de términos estocasticos. Una taxonomia
propuesta por Johnston (1984) se puede consultar en el cuadro siguiente.

Taxonomia basica de los modelos de Panel

Model I"m:ep'o m",,‘:,:‘;’,ﬂ: de | Término estocdstico
o pendientes
B &t
I(a) Comun para|Comin paratodo it | E(ec)= o1
todo it
I(b) Comun para | Comun para todo i.r E(ec)= V
todo it
Ii(a) Variable sobre i | Comun para todo i.r Modelo de efectos fijos
I(b) Variable sobre i | Comun para todo 4.7 Modelo de efectos
aleatorios
Hi(a) Variable sobre i, { Comun para todo i, Modelos de efectos fijos
t
(b} Variable sobre i,  Comun para todo i.¢ Maodelo de efectos
t aleatorios
Y Variable sobre i | Variable sobre i E(ce)= *.16 E(sc)= V

De estas especificaciones este trabajo tuvo que decidir entre la aplicacion de los

modelos | (a) y (b). A continuacion se describen ambos modelos y se argumenta por

que se decidio por la especificacion I(b).
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En el modelo 1(a) la parte sistematica de |la ecuacion postula un intercepto comdin y un
conjunto de k pendientes comunes para todas las unidades y para cualquier periodo. El
supuesto sobre el término estocastico es & ~id(0, o*,) para todo i.t. Donde iid significa
que las perturbaciones estan distribuidas idéntica e independientemente, por lo tanto
no hay correlacion serial entre las perturbaciones estocasticas para ninguna unidad y ni
existe dependencia entre las perturbaciones estocasticas de las diferentes unidades,
tampoco hay dependencia contemporanea o rezagada y la perturbaciones estocasticas
tienen una varianza constante en todos sus puntos. En este caso el método apropiado
de estimacion son los MCO aplicados a los datos apilados, y si ademas, se asume que
&;. Se distribuye normalmente, pueden aplicarse todos los procedimientos comunes de

inferencia.

El modelo I(b) postula lo mismo en la parte sistematica que el modelo I(a), pero permite
una especificacién mas rica para la perturbacion estocastica, de hecho existen varias
versiones de este modelo, dependiendo del supuesto especifico acerca de Var(¢ ). En
nuestro caso en la especificacion de Var(e¢ )se permitid la heteroscedasticidad en el
término de perturbaciones estocasticas, las covarianzas contemporaneas distintas de
cero entre las diferentes unidades de corte transversal y las correlaciones diferentes de
cero entre las perturbaciones rezagadas inter y entre unidades.

E(&',.,") =0
E(e,6,)=0, paratodot;i=/,..p;paratodosyisj; paratodoi,, ytr#s
E(e,6,)=0,

La matriz de varianza que resulta de estos supuestos es:

alll

o, .. o,/

. o.l., o1, . .,
E(sg)=V=| " P % @

o . o,l, ... o,
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La aplicacion de MCG a la ecuacion (3), haciendo uso de la adecuada Var(s),

proporciona estimadores MELI (Mejores Estimadores Lineales Insesgados) de .

Aunque la varianza es desconocida, esta puede ser estimada siguiendo el siguiente

procedimiento:

1) Ajustar la ecuacion (3) por minimos cuadrados ordinarios y particionar el vector de
perturbaciones estocasticas en subvectores e, (i= /....p) relacionados con las unidades

de decision. Entonces calcular:

s, = e,
m-k

2) La substitucion de los s; en la ecuacion (4) proporciona una matriz V la cual puede

ser usada para computar estimadores razonables de MCG; no obstante ahora los

procesos de inferencia aplican sélo asintéticamente.

Es importante mencionar que el programa Eviews 3.1, tiene la posibilidad de estimar la
especificacion de MCG asumiendo la presencia de heteroscedasticidad en las
unidades de corte transversal y correlacion contemporanea, mediante la opcion de
ponderadores de seccion cruzada (Cross section weight), asimismo, Eviews puede
estimar las covarianzas que son robustas a heteroscedasticidad mas general, pues
considera la presencia de heteroscedasticidad a través del tiempo al interior de las
unidades de corte transversal. La estimacion se realizo incluyendo las dos opciones

mencionadas.
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5.2 Conceptualizacion y definicion y de variables

En este apartado se definen los conceptos y se explica en qué consiste cada una de
las variables utilizadas en el modelo asi como los procedimientos empieados para su

construccion,
Crédito Bancario variable dependiente

En el analisis de la asignacion de recursos, la canalizacion del crédito puede ser
observada a través de los intermediarios mas importantes por su funcion dentro del

sistema financiero.

En principio, la banca comercial es el actor mas relevante en el sector financiero por el
nivel de captacion y colocacion de recursos financieros que maneja y la banca de
desarrollo, que tedricamente ha jugado un papel de suma importancia para la actividad
economica del pais, ya que en la practica, los mercados financieros no operan
eficientermente por una serie de distorsiones, externalidades, incertidumbre, costos de
transaccion e informacion incompleta; factores que tienden a exacerbarse en los paises
en vias de desarrollo como México. Por lo que la banca de desarrollo se supone debe
constituirse como complemento de la banca comercial y un instrumento de politica
publica que intenta corregir imperfecciones de plazo, costo y escala que existen en los
mercados financieros. La banca de desarrollo busca apoyar a los sectores, regiones y
segmentos estratégicos para el pais y que no son atendidos por el sector financiero
privado, levando temporalmente sus servicios financieros a aquellos segmentos y
regiones que puedan ser ocupados por el sistema tradicional en la medida en que se
vaya profundizando y completando el mercado financiero®,

Por lo tanto, la evaluacion al sector financiero solo es analizada a través de los
intermediarios financieros mas sobresalientes, entonces, la variable crédito comprende
los recursos canalizados por la banca comercial y la banca de desarrollo (Bancomext y
Nafin)®.

#* De hecho, por razones estructurales, de equidad y eficiencia, en algunos sectores especificos como el agricola a
pequena escala, se percibe que la intervencion de la banca de desarrollo debe ser permanente.

% El banco Nacional de Obras Pibli (Banobras) se pa f | de fi iar la ion de
intraestructura basica para estados y municipios, es decir su financiamiento es encaminado al sector publico y no
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Los datos utilizados para esta variable se obtuvieron de estadisticos elaborados por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, que corresponden al crédito por rama y en
miles de pesos otorgado anualmente por la banca comercial y por la banca de
desarrollo. Cabe mencionar que no fue posible obtener datos de este indicador desde
1988 ya que la informacion se encuentra disponible sélo a partir de 1993. limitando el

estudio en el tiempo.
Variables independientes o explicativas

Estructura porcentual del Producto Interno Bruto

Como una primera aproximacion y resultado de una serie de ejercicios de correlacion,
se estimo que el comportamiento del crédito tiene una correlacion significativa con la
estructura del PIB por rama de actividad economica®, es decir que un criterio para
definir la magnitud de la asignacion del crédito es el peso de cada rama en el PIB o el
porcentaje de participacion de cada rama de la economia en el PIB total, por lo tanto, la
estructura porcentual del PIB se incluye en el modelo como una variable importante en
la determinacion del comportamiento del crédito.

La informacién de esta variable, el valor agregado por rama de actividad econdmica en
miles de pesos a precios constantes de 1993, se obtuvo del Sistema de Cuentas
Nacionales publicado por el Instituto Naciona! de Estadistica Geografia e Informatica.
Posteriormente, estos datos se convirtieron a términos porcentuales para destacar el
peso de cada rama en el PIB total.

Variables de eficiencia

Para establecer alguna variable que permitiera evaluar la eficiencia en la canalizacion
del crédito, primero fue necesario definir o que se entiende por eficiencia, en especial
el concepto que tienen los precursores de la desregulacion y liberalizacion de los
mercados financieros y mediante la definicion de! concepto determinar algunos
indicadores de eficiencia que permitan medir la productividad en la inversion.

directamente al sector productivo; FINA esta en liquidacion y Banjercito es, de hecho, un banco comercial; es por
ello que se luyen de la i i

3' Existe una correlacion mayor a 75%.
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Concepto de eficiencia®’

Tedricamente, el sector financiero mejora la calidad de la inversion al asignar recursos
a los mejores proyectos, sin embargo, no resulta claro cuales son los mejores
proyectos, los mas eficientes o desde qué perspectiva se pueden calificar asl.

Varias investigaciones®® han examinado la asignacion eficiente de los recursos por el
sector financiero. Al respecto hay varias aseveraciones:

En el informe del Banco mundial sobre el Desarrollo Mundial (1989), los conceptos de
rentabilidad, uso mas productivo, prometedor y productividad de la inversion parecen

tener el mismo sentido.

Se dice que la penetracién financiera contribuye a la productividad de la inversion, y
que el sector financiero asigna los recursos escasos a las actividades mas rentables y
mas prometedoras 0 a usos mas productivos y, por lo tanto, se elevan los ingresos
tanto de prestatarios como de prestamistas.

Dornbusch y Reynoso (1989) en su estudio de los factores financieros en el desarrollo
econdmico escriben: “El crecimiento del ingreso proviene de dos ingredientes y uno de
ellos es el uso mas eficiente de los recursos; los factores financieros en el desarrolio
economico afectan la disponibilidad de ahorros y también la intermediacién de estos
ahorros hacia las oportunidades de inversion con rendimientos mas elevados”.

Para Fry (1988) la prioridad es la eficiencia economica en la asignacion de los
recursos; donde destaca su importancia para acelerar la tasa de crecimiento

econdmico.

Goldsmith (1969), uno de los pioneros de la hipdtesis del desarmollo, sugiere que el
desarrollo financiero acelera el crecimiento econdmico y mejora el desempefo

3 Ver Gomez Ochoa Gabriel (1999), Banca Mltiple y asignacion de recursos en México, Ingédito.

33 ver Dornbusch, R. y Reynoso, A., “Factores financieros en el desarrolio economico”, en Villagémez A., Alsjandro
(comp.). El financiamiento del desarrollo en América Latina: la movilizacion del ahorro interno, vol. 11, CEMLA - BID,
México, 1995; Fry J.. M, Dinero, interés y banca en el desarrolioc economico. CEMLA-FELABAN, México, 1988,
pag.465; Fi ial St and Develop . John Hopkins University press, 1969; Greenwood, J. y Jovanovic, B.,
"Financial development, growth, and the distribution of income®, Joumal of Political Economy,1990.
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economico ya que facilita la migracion de los fondos a los mejores usuarios y donde los
fondos tendran el mas alto rendimiento social.

Greenwood y Jovanovich (1990) muestran en un modelo que la canalizacion de! ahorro
por la intermediacion financiera asigna los recursos hacia su mayor rentabilidad social.
Al respecto Carvajal y Zuleta (1997), dicen que los sistemas financieros desarrollados
permiten una mejor asignacion del ahorro, en el sentido de financiar proyectos de
inversién mas rentables y productivos. Levine (1997), considera el sector financiero
como factor primordial en el fomento del ahorro, la asignacion eficiente de recursos vy,
en ultima instancia la promocion del incremento del producto.

Por ultimo Mckinnon y Shaw aludian que la liberalizacion financiera debia aumentar la
disponibilidad y calidad de! crédito, asi como elevar la eficiencia promedio de la
inversion, esto Gltimo sugiere la relacion incremental producto-capital.

De acuerdo con los autores antes citados, son por lo menos tres conceptos distintos
que hacen referencia a eficiencia: eficiencia de la inversion, productividad y
rentabilidad. Sin embargo, partiendo de la idea de que una asignacion eficiente de
recursos bancarios implica que el crédito debe ser canalizado a los proyectos donde la
inversion se traduzca en un incremento de la produccion debido a una mejor utilizacion
de los recursos disponibles se alude al concepto de productividad. Con base en este
razonamiento se utilizan algunos indicadores para evaluar la productividad en la
inversion. Aquelias ramas que resulten mas productivas, de acuerdo a los indicadores
de productividad deben ser las que tengan mas crédito asignado.

Indicadores de productividad®*
Productividad Total de los Factores(PTF)*®

Es el indice de productividad mas completo debido a que incorpora todos los factores
utilizados en la produccién. Ademas, permite evaluar la tendencia de la productividad y
la eficiencia por rama de actividad econdmica.

Dicho indice expresa una relacion entre el producto y los insumos empleados, es decir
el capital y el trabajo. Los datos utilizados para su construccion son el valor agregado

 Ver anexo para una descripcion mas detallada de la construccion de los indicadores de productividad.
e empleo |a metodologia de Laos, 1a cual se explica detalladamente en el anexo.




anual a precios constantes, publicado por INEGI. Respecto de los insumos, los datos
del capital provienen de la Encuesta Anual de Acervos y Formacion de Capital de
Banco de México que contiene entre otros, datos de los acervos de capital fijo en miles
de pesos y cuya publicacion contiene informacion soélo hasta el afio 1997. Finalmente,
el insumo trabajo es la remuneracion de asalariados en miles de pesos constantes de
1993, publicado por INEGI.

Tasa de crecimiento promedio del Producto Interno Bruto

Debido a que el desarrollo econdémico implica mayor crecimiento de! producto, se
emplea la tasa de crecimiento promedio de! valor agregado por rama de actividad
econdmica con |a finalidad de detectar los sectores mas dinamicos, ya que esto indica
una rama o sector cuya evolucion del proceso productivo podria ser eficiente.

Productividad del Trabajo

Por uitimo, la productividad del trabajo es usada frecuentemente en el analisis de ios
niveles y evolucion de la competitividad de las distintas empresas que operan dentro de
una industria. Este indicador se calcula suponiendo que el trabajo es el unico insumo, y
el producto por empleado es la medida de la productividad. La productividad del trabajo
se encuentra en el Sistema de Cuentas Nacionales del INEGI y expresa la relacion de!
PIB a precios constantes entre el personal ocupado y renumerado.

5.3 Especificacion del modelo

Como se mencioné anteriormente, el objetivo es conocer si el crédito se asigno
eficientemente a nivel de rama econdmica, por o que se tiene que establecer una
relacion de la variable crédito con las variables de eficiencia.

El modelo queda de la siguiente manera al sustituir las variables ya definidas a la
funcién general:

~ TESIS CON
FALLA CE ORIGEN 8




CRED, =a, + 3, PARPIB, + B,PTF, + B,TCPIB, + B.PT, + ¢,

Donde:

CRED= Estructura porcentual de la cartera de crédito anual por rama de actividad

economica.

PARPIB= Estructura porcentual del Producto Interno Bruto por rama de actividad

economica

PTF= Indice de la productividad total de los factores por rama de actividad econémica

TCPIB= Tasa de crecimiento promedio del valor agregado por rama de actividad

econdmica
PT= Indice de la productividad del trabajo por rama de actividad econdémica
e= error aleatorio

Finalmente, en virtud de los datos que fue posible conseguir para la construccion del
modelo®, las ecuaciones que resultan para la regresion de dicho periodo es:

CRED,, . =a, + B,PARPIB,, ., + B,PTF,,_,, + B,TCPIB,, , + B, PT,, ... +¢&,

Donde:

Los subindices significan los afios de los periodos construidos para cada variable. Por
ultimo, a excepcion de ta PTF, se tomd el valor promedio en e! periodo de las variables.

% El modelo se compone sélo de 58 ramas y hasta el afio 1997 ya que no se dispuso de informacién para las 72 de
ia economia ni para todos los afios pues sélo se cuenta con informacion de los acervos hasta 1997. Asimismo, la
publicacién de la derrama crediticia fue a partir de 1993, Por lo que ia falta de informacidn limita el estudio del
perfodo 1988-1998.
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5.3 Estimacion del modelo

Después de identificar las variables y los datos necesarios para su construccion, asi
como la forma de la funcion matematica para expresar el modelo, se procede a la

estimacion.

De los resultados se espera que las variables explicativas tengan un signo positivo y
sean significativas, es decir, que la distribucion del crédito sea explicada por la
participacion de cada rama en el PIB y por las ramas que resulten mas eficientes de
acuerdo a los indicadores de productividad.

Las regresiones se corrieron con el paquete E-views utilizando como se menciono
anteriormente el método para datos de panel, primero para la banca comercial y
posteriormente para la banca de desarrollo, analizando a Nacional Financiera y
Bancomext por separado.

Los resultados de la regresion de la banca comercial son los siguientes.
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BANCA COMERCIAL
Variable Dependiente: CRED
Metodo:GLS (Cross Section Weights)
Muestra 1993 1997
Observaciones incluidas:5
Total de cobservacicnes en panel:295

Variable Coefficiente Error Std. Estadistico-t Prob,

PARPIB 0.9605 0.0567 16.919 0.0000
PTF -0.2389 0.0518 -4.60710 0.0000
TCPIB -0.0092 0.0026 -3.4698 .. 0.0006

PT 0.0076 0.0008 9.2017° £ 0.0000

Unweighted Statistics

R-cuadrada 0.7289 Media var. Dependiente 5.5475
R-cuadrada ajustada 0.7261 S.D. var.dependiente 6.5221
S.E. de la regresién 3.4128 Suma de cuadrad. Resid. 3388.36
Estadistico-F 260.91 Estad. Durbin Watson 1.97

Probabilidad (estad-F) 0.0000

Weighted Statistics

R~cuadrada 0.1919 Media var. Dependiente 1.6949
R~cuadrada ajustada 0.1836 S$.D. var.dependiente 4.3855
S.E. de la regresidén 3.89625 Suma de cuadrad. Resid. 4565.2

Estad. Durbin Watson 0.1847

El valor del estadistico Durbin-Watson que es la prueba mas conocida para detectar la
correlacion serial, es: 1.97, lo cual implica que no hay correlacion serial, porque su

valor es aproximadamente igual a 2.

La prueba del nivel de significancia o probabilidad (P-value), definido como el nivel de
significancia mas bajo al cual puede rechazarse ia hipotesis nula, tiene como objetivo
averiguar si la variable dependiente CRED esta relacionada con las variables
explicativas. Se puede apreciar que los valores de P-value para todas las variables

explicativas son de cero, por lo que son significativas.

Respecto a R? o la llamada bondad de ajuste que mide la proporcién de variacion totat
en la variable dependiente explicada por las variables del modelo de regresion; el
modelo explica un 72% de la variacién en la variable dependiente. Se supone un
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modelo es mejor si dicha explicacion es tan alta como sea posible, siendo sus limites

de cero hasta 1.

Como se puede apreciar, la distribucion del crédito de la banca comercial es explicado
significativamente por la participaciéon de la rama en el PIB, ya que el coeficiente de la
variable explicativa PARPIB tiene un valor cercano a .96 y el nivel de significancia
estadistica es de cero. Entonces las ramas de la actividad economica que mas pesan
dentro del PIB, son también las que reciben mas crédito bancario. Realmente, este
resultado es logico, pues es factible afirmar que la demanda de recursos esta asociada

con el tamafio del sector o rama.

Aunque la participacion en el producto determina de manera significativa la distribucion
del crédito, no la explica totalmente, por lo que existen otros criterios para la asignacion
de recursos que bien podrian estar relacionados con la eficiencia de la inversion. Pero
como puede observarse las variables de productividad arrojan resultados negativos
para PTF y TCPIB y poco significativo para PT.

Los resultados de la banca de desarrollo; Bancomext y Nacional financiera son los

siguientes:



BANCA DE DESARROLLO
BANCOMEXT
Variable Dependiente: CRED
Método:GLS (Cross Section Weights)
Muestra 1993 1997
Observaciones incluidas:5
Total de observaciones en panel:295

Variable Coefficiente Error Std. Estadistico-t Prob.

PARPIB 0.7955 0.0790 10.0697 - 0.0000
PTF -0.0057 0.0159 -0.3586 © .0.0202

TCPIB ~0.0007 0.0008 -0.8526 0.0396

PT 0.0011 0.0003 -3.7797 0.0002

Unweighted Statistics

R-cuadrada . 0.4996 Media var. Dependiente 5.9475

R-cuadrada ajustada 0.4939 - §.D. var.dependiente 6.5221

S.E. de la regresién ' 6.3288 ° =~ Suma de cuadrad. Resid. 3389.36
Estadistico~F ©7 76,102 ¢ Estad. Durbin Watson 1.86

Probabilidad (estad-F) 0.0000

Weighted Statistics

R-cuadrada 0.1098 Media var. Dependiente 11,6949
R-cuadrada ajustada 0.1086 §.D. var.dependiente 9.945
S.E. de la regresidn 9.4%21 Suma de cuadrad. Resid. 26220.1

Estad. Durbin Watson 0.0049

El ejercicio de regresion de Bancomext muestra un valor para el estadistico Durbin
Watson de 1.86, por lo que al parecer no hay problemas de correlacion serial.

Los valores de P-value son menores de .05 por lo que todas las variables son
significativas.

El valor de la bondad de ajuste R? no es significativo; las variables independientes solo
pueden explicar un 49% las variaciones en la asignacion del crédito bancario.

La distribucion del crédito de Bancomext es explicado significativamente por la
participacién de la rama en el PIB, ya que el coeficiente de la variable explicativa
PARPIB tiene un valor de .79. Al igual que para la banca comercial, las ramas de la
actividad econémica que mas pesan dentro del PIB, son también las que reciben mas
crédito bancario. Asimismo, el crédito no es explicado por las variables explicativas de
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productividad, los valores son de -0.0057 y -0.0007 para la PTF y la TCPIB
respectivamente y de 0.0011 para PT.

Respecto a Nacional Financiera los resultados son similares, es decir, el crédito no es
explicado por las variables de productividad.

NCA DE DESARROL
CIONAL FINANCTIE
Variable Dependiente: CRED
Método:GLS (Cross Section Weights)
Muestra 1993 1997
Observaciones incluidas:5
Total de obsexrvaciones an panel:295

B A
N A

Variable Coefficiente Error Std. Estadistico-t Prob.

PARPIB -0.2471 0.0255 -0.9668 0.0394
PTF -0.3839 0.1252 3.0644 0,.0024

TCPIB -0.0080 0.0057 1.4060 0.0167

PT i 0.0037 0.0018 ~2.0398 0.0423

Unweighted Statistics

1 0.2231 Media var. Dependiente 1,029
"0.2146 . $.D. var.dependiente 3.431

R-cuadrada . 0 ¥
R-cuadrada ajustada’

S.E. de 'la regresi ! Suma de cuadrad. Resid. 3509.8
Estadistico-F ~ 0.1014 Estad. Durbin Watson 1.4616
Probabilidad: (estad-F).:0.0000

Weighted Statistics,

R-cuadrada. . - 0.0298 Media var. Dependiente 1.65%40
R-cuadrada ajustada 0.039%0 S.D. var.dependiente 11.069
S.E. de la regresidén 11.154 Suma de cuadrad. Resid. 3620.1

Estad. Durbin Watson .19498

El valor del estadistico Durbin-Watson es de 1.46 y ios valores p-value de las variables
explicativas indican que son significativas.

El valor de R? es realmente muy bajo, es decir las variables independientes no son
capaces de explicar la asignacion del crédito. Asimismo dichas variables tienen
coeficientes negativos y demasiado bajo para la PT, por lo que el crédito no se asigno
de acuerdo a criterios de eficiencia, por lo menos a nivel de rama.
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5.5 Interpretacion de los Resultados

El analisis y comprobacion de la hipotesis central de este estudio se fundamenta en
los resultados y calculos obtenidos en las regresiones que se corrieron para la
estimacion de la funcidn del crédito. Por lo tanto se encontro que:

Una forma de evaluar la eficiencia en la asignacion de recursos es a través del actor
mas relevante del sistema financiero mexicano; la banca comercial. Otro intermediario
que destaca por la funcion tan importante que cumple al ser complemento de la
anterior otorgando crédito en aquellos sectores estratégicos para el pais y que no son
atendidos por dicho intermediario es la banca de desarrollo.

Evaluar si el destino del crédito otorgado por banca comercial y banca de desarrollo se
canalizo de manera eficiente a raiz de la reforma al sector financiero requirié de la
construccion de ciertos indicadores que suponen mayor calidad en la inversion. Las
ramas mas eficientes de acuerdo con los indicadores de eficiencia deberian ser las que
relativamente tengan mas recursos asignados por los dos intermediarios estudiados.

El modelo se estima como un analisis de datos de panel, ya que esta forma permite
combinar al mismo tiempo el uso de informacion tanto de series de tiempo como de
corte transversal. Es un método especial para modelos cuyos conjuntos de datos son
anchos y cortos. Asimismo los datos de panel ofrecen un entorno muy rico para el
desarrollo de técnicas de estimacidn y resultados tedricos. Por restriccion de datos la
regresion se limita a los afios 1993 a 1997.

Los resultados generales muestran a excepcion de Nafin que el crédito de la banca se
otorgd a las ramas que tienen una proporcion o participacion porcentual mas alta en el
producto total, es decir, el peso de la rama de actividad economica en el producto es
determinante para el otorgamiento del crédito.

Contrario a lo esperado, el coeficiente de los indicadores de productividad fue negativo
o demasiado bajo
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Los resultados obtenidos de las regresiones econométricas, implican por lo menos
desde el punto de vista de este anailisis aplicado a nivel de rama econémica que no
existe una relacion significativa entre asignacion del crédito bancario y las ramas mas
productivas o eficientes segun los indicadores empleados. Ademas de que para Nafin
el valor de la bondad de ajuste fue demasiado bajo.

Se concluye entonces que la banca comercial y la banca de desarrollo distribuyen el
crédito hacia las ramas de actividad economica que mas pesan dentro del producto. Y
en general la asignacion del crédito bancario no es explicada por las ramas mas
productivas o eficientes. Evidentemente son otros factores no relacionados con la
eficiencia, sin embargo determinar dichos factores escapa al alcance de este estudio

Es probable que las ramas mas productivas de la economia tengan la capacidad de
financiarse por si mismas, o 1o que es comun acudan a otras fuentes de financiamiento
por ejemplo del exterior, motivo por el cual no acuden a la Banca comercial y de
desarrollo. Asimismo, existe la posibilidad de que e! crédito de estos intermediarios se
haya orientado a nivel de empresa, es decir, las empresas mas rentables son las que

recibieron mas crédito, y no a nivel de rama.




CONCLUSIONES

El desarrollo de una economia tiene relaciéon con la capacidad y agilidad del sistema
‘financiero para canalizar recursos hacia la inversion productiva que genera riqueza. Por
lo que su progreso y perfeccionamiento son una tarea importante para el desarrolio

economico.

En México, la profunda transformacion de la economia mexicana, su ajuste y
reestructuracion a raiz de la crisis de principios de los ochenta exigié que el sector
financiero desempefara de manera eficiente las funciones de manejar el sistema de
pagos, asi como las de captar ahorro financiero y asignar recursos.

Por lo que la estrategia de desregulacion, liberalizaciéon y privatizacion financiera,
componente esencial de la politica neoliberal, fue vista como una via para desarroliar el

sector financiero.

La liberalizacion financiera se tradujo en cierto desarrollo financiero durante los
primeros afios de su aplicacion. Asi parecieron indicar la tasa de interés positiva, el
incremento de la profundizacion financiera y el crecimiento sin precedentes de! credito

otorgado al sector privado a partir de 1988.

Sin embargo, se hicieron evidentes una serie de desequilibrios; la tasa de interés
alcanzo tales niveles que provoco serias distorsiones en la economia; los atractivos
rendimientos muy por arriba de ta rentabilidad misma del capital generaron una alta
especulacion en el mercado de capitales. Por otra parte, dichas tasas entrafiaron un
incremento notable en la carga financiera de las empresas.

El incremento desmesurado de M2 rebaso con creces las reservas maximas, por lo que
siendo un multiplicador vulnerable a choques repentinos se convirtié en una de las
causas de la crisis de 1994.

El incremento acelerado de! crédito se caracterizé por un imporiante deterioro en la
calidad de la cartera, traduciéndose en graves problemas de cartera vencida, lo que se
precipito hacia la quiebra bancaria de 1994.
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El ahorro intemo, uno de los mecanismos mediante los cuales el desarrolio financiero
estimula el crecimiento economico; lejos de incrementarse tiende a bajar. La estrategia
econdémica practicamente se centro en el ahorro externo, atrayendo a! pais recursos
s6lo de manera temporal, provocando un mercado financiero dependiente, con alta
especulacion y volatilidad.

Respecto al incremento en la calidad de la inversion, otro de los mecanismos de
transmision al desarrollo econémico, que hace referencia a que un sistema financiero
desarrollado asigna mas eficientemente los recursos. El incremento en la productividad
de la economia mexicana entre 1989 y 1994 periodo mas representativo del desarrollo
financiero, sugirid6 que posiblemente dicho incremento estuvo relacionado con una
mayor productividad de la inversion, debido presumiblemente a una mejor asignacion
de recursos del sector financiero.

Para comprobar que el crecimiento de la economia mexicana posiblemente estuvo
relacionado con una asignacion de recursos mas eficiente del sector financiero se
utilizo un modelo econométrico para hacer la estimacion de como distribuyeron el
crédito 1a banca comercial y la banca de desarrollo a cada rama de actividad
economica. La asignacion de recursos podria ser eficiente solo si el crédito fue
otorgado a las ramas mas productivas de la economia.

Los resultados de las regresiones consistentes en el modelo de la funcién de! crédito
demuestran que los intermediarios estudiados no asignaron el crédito de manera
eficiente por lo menos a nivel de rama, ya que no existe relacion significativa entre el
crédito otorgado y las ramas mas eficientes o con mayor productividad.

Con base en los resultados expuestos a lo largo de! trabajo y del ejercicio de regresion
se puede concluir que si bien la liberalizacion permiti6 una mayor eficiencia
microecondémica del sector financiero, también mostré su incapacidad para generar
niveles de ahorro interno y financiamiento suficiente para modernizar y superar los
rezagos productivos. Los intermediarios financieros lejos de fortalecerse se volvieron
mas vulnerables, como lo ha demostrado {a reduccion de la participacion de la banca
en el financiamiento de la inversion, adquiriendo prioridad el mercado capitales e
incrementando asi la debilidad del sector financiero por la alta especulacion.



En realidad, los efectos del esquema de libre mercado deprimieron la inversién productiva
debido al incremento de la tasa de interés rea! y a que el ahorro financiero no fue utilizado
para fondear la inversion. El financiamiento bancario se canalizo a instrumentos de corto
plazo no relacionados con la actividad productiva, aumentando los rendimientos de los
valores gubernamentales provocando un fuerte proceso inflacionario en el sector
financiero que no correspondi6 a los rendimientos del sector real. El capital financiero no
circulé a la esfera productiva y no se cred circulacion industrial. Entonces, contrario a lo
que se esperaba se redujeron los recursos financieros destinados at financiamiento de la
produccion debilitando aun mas el crecimiento econémico y agravando los problemas
macroecondmicos con una quiebra bancaria de grandes magnitudes en 1994. Con ello se
demostré que el neoliberalismo no sélo es la unica salida sino que ni siquiera es una
salida. La busqueda de caminos alternativos es la tarea mas prioritaria e importante en la
actualidad para los mexicanos realmente preocupados por el destino de! pais.

Cabe mencionar que actualmente por el contexto mismo de la globalizacion financiera
caracterizado por la especulacion, fragilidad e inestabilidad creciente que se ha traducido
en costosas crisis, es dificil hablar de mercados financieros eficientes que cumplan con su
funcion esencial.

Las experiencias a nivel mundial dan evidencia de que la principal funcién que
tedricamente deberian cumpiir los sistemas financieros de adelantar recursos financieros
para realizar proyectos de inversion productiva que tengan una rentabilidad positiva esta
desligado de la practica, ya que la realidad es completamente diferente, pues sélo se
promueve la especulacion financiera. Los mercados financieros, incompletos de riesgo e
informacion imperfecta impiden que los recursos se asignen de manera 6ptima, ya que los
bancos racionaran el crédito en un contexto como el descrito, es decir, el proceso de
asignacion no se dejara exclusivamente a criterio de mercado (como mencionan las
principales instituciones financieras en el mundo) sino que Ia seleccion del proyecto esta
actualmente condicionada mas por el riesgo financiero que por sus caracteristicas
economicas, dada la imperante situacion de incertidumbre.

En un ambiente de volatilidad el acortamiento del tiempo hace que los proyectos de
inversion con periodos de maduracion cortos tengan un premio econémico sobre los de
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mayor plazo. Entonces, el riesgo financiero es determinante para la realizacion de
proyectos lo que influira en la eficiencia de la asignacion de recursos y por lo tanto en
el crecimiento economico.

Si en los paises desarrollados se cuestiona ia eficiencia con la que se distribuyen los
recursos, el problema es ain mas grave en paises en desarrollo, ya que los mercados
son menos completos y con mayor inestabilidad, por lo que se preferiran los activos de
corto plazo y en moneda extranjera; lo que significa que la liquidez es tan importante
como el rendimiento, condicionandose e! financiamiento prefiriéndose el de corto plazo.

Por otra parte pretender que el sector financiero en especial la banca cumpla
eficientemente con la funcion de canalizar recursos hacia las actividades mas
rentables, productivas o eficientes, como quiera que esto se interprete, implica algunos
supuestos que dificilmente estan presentes en la economia mexicana.

En primer lugar, un sistema que distribuya los recursos Optimamente debe ser
competido, esto es, un mercado lo mas aproximado posible a la competencia perfecta.
En México por el tamafio de! propio mercado y la escala minima de una firma para
poder competir en una economia abierta, es dificil que la estructura no sea oligopélica
lo que a su vez implica cierto grado de ineficiencia en la asignacion de recursos.

Asimismo, para orientar de manera 6ptima los recursos, de tal forma que el beneficio
privado pueda coincidir con el social, es necesario que la estructura productiva sea
también la adecuada. Sin embargo, la tendencia agudizada actualmente de los
mercados no financieros o productivos al comportamiento oligopdlico, hace que esto
sea realmente imposible. Entonces la actual estructura oligopdlica implica una
asignacion suboptima de recursos, lo cual cietamente no es atribuible al sector
financiero.

Por ultimo, la experiencia de los fracasos de la liberalizacion financiera no sélo en
México y Latinoamérica, muestra la urgente necesidad de que los gobiernos procedan
con cuidado en la aplicacion de politicas, tomando en cuenta todos los factores de
influencia, ya que el pretender elevar la eficiencia del sistema financiero mediante la
liberalizaciéon solo se ha traducido en sefiales erréneas de la asignacion de recursos
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productivos; pues lejos de cumplir con sus propositos de promover la competitividad de
la economia nacional, mas bien se ha generado un proceso de centralizacion de capita!
entre los agentes que participan en los negocios financieros; ademas de que la
expansion del crédito ha terminado sirviendo a la expansion pero sobre todo del

consumo, mas no de la inversion.

Actualmente, dados los fuertes desequilibrios y problemas que ha sufrido el sector
bancario después de la reforma financiera, seria muy importante poner énfasis y
prioridad urgente en la supervision de las instituciones financieras, vigilando un
comportamiento prudente de estas, ya que una de las principaies causas del fracaso
de la liberalizacion financiera fue la rapida e imprudente expansion de la intermediacion
bancaria, derivada del comportamiento oportunista de los banqueros pobremente
capitalizados, que buscando recuperar rapidamente su inversion asumieron grandes
riesgos; comprobando con esto que la liberalizacién bancaria sirvio para enriquecer a
unos cuantos y acentuar ain mas la injusticia social, ya que es el pueblo el que paga

las consecuencias de esos actos.
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ANEXO 1

CALCULO DE LA PRODUCTIVIDAD

Existen dos elementos para explicar el crecimiento del producto en una economia, de acuerdo a los
postulados tradicionales de la teoria del crecimiento. El primero se refiere al crecimiento con una mayor
utitizacion de los factores de la produccion (capital y trabajo), a lo cual se le denomina crecimiento
extensivo; en tanto que el segundo, se refiere a que el crecimiento sera resultado de un mejor
aprovechamiento de los factores y se denomina crecimiento intensivo (Cl), este uitimo esta
estrechamente vinculado con el concepto de productividad y productividad total de los factores.

La productividad depende de la eficiencia con que se combinen los recursos para alcanzar una
produccion determinada, y puede ser medida como un cambio en el producto ante un cambio en los

insumos.

La productividad asi entendida puede medirse como productividad del trabajo, que significa la relacién
del producto por empleado o por hora trabajada, en esta forma el Unico insumo considerado es el
trabajo, también se puede obtener ia productividad de la inversion utilizando esta vez como Unico insumo
al capital. Sin embargo existe otra medida alternativa que incorpora a todos los factores de la

produccion.

En este estudio, se creyo necesario estimar todas las medidas antes mencionadas para cada una de las
ramas de la economia mexicana, con el objetivo de hacer un caiculo mas preciso derivado de las
diferencias que pudieran surgir en las diferentes metodologias empleadas.

Los indices de productividad construidos fueron los siguientes:

a) productividad del trabajo; b)productividad de la inversion c)rentabilidad de la inversion y
c)productividad total de los factores. A continuacién se presenta la metodologia y las variables

empleadas para su medicion.

a)Productividad de! Trabajo

La productividad del trabajo es usada frecuentemente en el analisis de los niveles de evolucion de la
competitividad de las distintas empresas que operan dentro en una industria. Se calcula partiendo del
supuesto de que el trabajo es el Unico insumo, y el producto por empleado es la medida de la
productividad.

De acuerdo con la metodologia utilizada por el Instituto de Estadistica Geografia e Informéatica (INEGH),
la productividad del trabajo se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:
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PIBPC

T =
POR
en donde;
(13 Productividad del Trabajo
PIBPC PIB a precios constantes
POR Persona! Ocupado Remunerado (es el numero promedio de puesto remunerados que .

fueron requeridos para la produccion).

De acuerdo con la férmula, entre mayor sea el valor de T, mayor serd la productividad de una
economlia.

La productividad del trabajo no es de! todo completa, ya que existen numerosas razones gue limitan la
certeza de esta medida. Hernandez Laos (1991), sehala que el crecimiento de la productividad laboral, si
bien es fundamental para acrecentar los niveles de competitividad industrial, no refleja con exactitud la
eficiencia con que se utilizan los recursos productivos dada |a sustitucion de factores que pude darse en
el proceso de crecimiento industrial

b)Productividad de la inversion

La productividad de la inversion o la relacion incrementat producto-capital, hace referencia al cambio en
€l producto ante cambios en la inversién(en este caso los acervos netos de capital ﬁjo)”.

La ecuacion empleada para su calculo es la siguiente:

A VA
Ik =
A ANKF
en donde:
Ik Productividad de la inversion  (relacion incremental producto-capital)
AVA Tasa de crecimiento anual del valor agregado a precios

constantes.
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‘ANKF Tasa de crecimiento anual de los acervos netos de capital fijo, a precios
constantes

De acuerdo a la ecuacion cuando Itk es mayor a 1, significa que el cambio porcentual ocurrido en el
producto es mayor al ocurridc en e! capital, por lo que se le atribuye a la inversién una mayor
productividad. Esta medida a! igual que la anterior. no esta exenta de las limitaciones de considerar un
solo insumo en el proceso productivo.

c) Productividad tota! de los factores

Existen dos ptos tedricos asociados con el significado de 1a PTF: i) la PFT como medida del
cambio tecnolégico; y ii) 1a PTF como medida de la eficiencia productiva.®

i. La PTF como medida del cambic tecnolégico se interpreta como e! incremento de la capacidad
productiva de una economia que se deriva del cambio tecnologico o desplazamiento de la funcion de

produccion. De acuerdo con este enfoque. un cambio positivo en la PTF esta asociado con un

desplazamiento de la funcion de produccion

ii. La PFT como medida de la eficiencia productiva. relaciona al producto con los insumos utilizados en
su produccion. Asi, para incrementar la PTF seré necesario que el producto crezca en mayor medida
que los insumos. Al crecimiento no explicado per los insumos se le denomina residuo. Al utilizar esta
medida, se eliminan los problemas de considerar un solo insumo en el proceso productivo y, se estudia
la eficiencia con que se utilizan de manera conjunta los factores primarios de !a produccion.

Es esta ultima forma de la PTF la que se utilizd en este estudio para cada una de las 58 ramas de la
economia mexicana para las cuales fue posible conseguir la informacion necesaria.

La metodologia empleada propuesta por Hernandez Laos (1991), quien parte del indice de la PTF
desarrollado por Kendrick (1981), y llega @ una propuesta que elimina los supuestos de competencia
perfecta en el mercado de los factores y de la existencia de una funcion homogénea de produccion que
existen en el modelo originalmente planteado por Kendrick.

A partir del valor agregado neto entendido como la suma de la remuneracion de los asalariados y los
beneficios netos, Laos descompone cada una de esas magnitudes en sus componentes de quantum y
precio, obteniendo:

Qo * Po=(Wo*"L)+ (ro " Ko) (&)]
En donde:
" Los datos de los acervos de capital fijo L de la Ei de A yF ion de Capital (1960-1954), Banco de
Mexico.
* Brown (1988), p un estudio Ok oe las princip, formas de medir la PTF bajo ambos conceptos.




Qo es el quantum de produccion; Po es el precio unitario del valor agregado neto; Wo mide el salario
promedio por obrero ocupado; Lo es el personal ocupado remunerado; ro es la tasa promedio de
beneficio neto de ia industria; y Ko mide el valor de los acervos de capital fijo neto utilizados

A partir de (1), y suponiendo la existencia de cambio tecnologico neutral, Laos arriba a la siguiente
expresion™:

Qt/Qo
= (2)
a“*(Lt/Lo) +B* (Kt/Ko)

Wl es el indice de la PTF;

Qt y Qo son, respectivamente e! indice de volumen del PIB al costo de los factores de la industria, en el
periodo t y O respectivamente.

Lty Lo, respectivamente, el indice de los insumos de mano de obra en el periodo t y 0 respectivamente;

Kt y Ko son respectivamente, el indice de los acervos netos de capital fijo reproducible, en el periodo t y
0;

a es la ponderacion de los insumos de mano de obra en los insumos totales, (igual a la participacion de
las remuneraciones de los asalariados en el PIB al costo de los factores en el afio base).

B es la ponderacion de los insumos de capital en los insumos totales (y es igual a 1-a).

La PTF obtenida asi para cada una de las ramas, expresa una relacion de productos a insumos, en la
que se mantiene fija la participacién de los insumos primarios (alfa y beta) en el afo base, y se compara
el crecimiento de los insumos con el producto.

De esta forma, cuando del valor de ia PTF es mayor que 1. se dice que la productividad de una industria
mejord al compararla con el aflo base, es decir que, dejando fija la participacion de los salarios en el
valor agregado y la ponderacion de los insumos de capital en los insumos totales, habra un cambio en el
producto superior al incremento en los insumos (trabajo y capital).

A pesar de que la PTF es uno de los indices mas completos para medir la eficiencia productiva, tiene
ciertas limitaciones como no contar con informacion desagregada. Estas limitaciones estan
fundamentalmente referidas al trabajo y capital. Cuando el trabajo no se diferencia de acuerdo con su
nivel de capacitacion, las mediciones de 1a PTF incluyen implicitamente el crecimiento relativo del capital
humano en las estimaciones de la productividad. Brown (1988), sefala que en la actualidad la brecha
entre horas pagadas y horas efectivamente laboradas es mayor de lo que era hace unos afos, por lo
que la medida pude ser sub o sobre estimada dependiendo del caso.

* Una derivacion minuciosa del indice de la PTF se encuentra en E. Hernandez Laos (1985 y 1991), y Fior Brown (1988).
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Respecto al capital, durante una recesion las empresas no ajustan de manera inmediata sus factores por
lo que parte del cambio en la productividad deberia imputarse a la subutilizacion de recursos. Hernandez
Laos (1991), sugiere que para evitar este problema se apligue un indice de utilizacion de la capacidad
instalada. - ’

Este indice se construyd con la metodologia que utiliza Casar, (1989) y se calculd de la siguiente

manera.

i) Se construyen graficas historicas del PIB a precios constantes al nivel de rama. Con ellas, se
identifican los afos en los que el valor de la produccién alcanzé valores maximos.

i) Se asume que los valores maximos observados representan niveles de producciéon con plena
utilizacion de los factores, por lo que el producto observado es igual al producto potencial.

i) Una vez detectados los hipotéticos productos potenciales, se estima la tasa de crecimiento

promedio anual entre cada par de aios con plena utilizacion de la capacidad instalada. Con esta
tasa de crecimiento, se proyecta el valor del producto potencial de los anos previos al primero
con producto potencial, los que estan comprendidos entre ambos productos potenciales, y los
posteriores al anos en que hubo el ultimo producto potencial.

iv) Una vez calculado el producto potencial para cada rama en cada afio de estudio, se procede a
dividir el producto real sobre la estimacion hecha del producto potencial. El resultado del
cociente anterior, es el denominado Indice de utilizacion de la capacidad instalada (1UCI).

El lUCL, tiene valores que van de cero al infinito ( en el limite). Valores menores que 1 representan una
subutilizacion de los recursos disponibles, en tanto que, valores mayores que 1 indican un
sobrecalentamiento de la economia.

EI'lUCI asi obtenido, debe multiplicarse por el valor de los insumos de capital (Kt / Ko), en la ecuacion
(4). La PTF asi obtenida, toma en cuenta el grado de utilizacion de la capacidad instalada en cada afo
de la muestra.

Sin embargo, los resultados encontrados utilizando el indice y sin él fueron muy similares*® para el caso
de las ramas estudiadas en este trabajo.

*" La correlacion entre ambas variables fue mayor a 90%.
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ANEXO 2

Auctividad

quer

on con

Y

cia o pr id,

Con el fin de establecer un parametro mas preciso para elegir las ramas con mayor y menor eficiencia o
productividad segun los Indicadores empleados, se obtuvo la desviacin estandar del conjunto de datos para cada
uno de los cuatro indicadores: productividad tota! de los factores, rentabilidad. tasa de crecimiento del producto
interno bruto y productividad del trabajo. Asi como los valores maximo y minimo.

Algunas ramas que mas y fi de do a los indicad de
" (Periodo 1989-1934)
PTF Rentabllidad Tc. Prom. PIB PT
Media 1.25 .55 3.7 3.03
Desviacion st. 50 1.48 3.81 1.68
Valor ma 265 15.3 7.18
Valor minimo T0015 i -6.1 1.65
Ramas con PTF mas alta Ramas con PTF mas baja
Quimica basica 2:65 Cuero y sus productos 77
Vehiculos y automdviles 246 Alimentos para animales 73
Bebidas alcohdlicas 242 Molienda de trigo .59
Jabones, detergentes 2.38 Azdcar .0015

Las variaciones en la eficiencia o productividad de las ramas en este periodo es resultado de la utilizacién intensiva
de la capacidad instalada, ya que no se observa crecimiento en los acervos o en el insumo trabajo, tampoco una

mejora en la calidad de la fuerza de

Ramas con mayor rentabilidad
Otros servicios

Refrescos embotellados
Transporte

Alquiler de inmuebles

yenla

ion de la produccidn y el trabajo.

!

349
3.36
3.06

Ramas con menor rentabilidad

Hilados y tejidos fibras duras

086

Otros prod. minerales no metalicos .077

Minerales de hierro

Minerales metalicos no ferrosos

059
.031
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Ramas con mayor tasa de crec. Prom. del PIB Ramas con menor tasa de crec. Prom. deil PIB

Vehiculos y automdviles 15.3 Resinas sintéticas, plasticos y fibras -3.0
Vidrio y sus productos 14.2 Aserraderos incluso triplay 3.9
Bebidas alcohdlicas 10.1 Hilado y tejidos fibras duras -5.7
Equipo y accesorios electrénicos 10 Minerales no metalicos -6.1
Destaca el impornante aumento de |1as expartaciones det sector iz, lo cual explica su tasa de i
Ramas con mayor Productividad del trabaj Ramas con menor Productividad del trabajo
Vehiculos automotores 7.18 Construccion e instalaciones 1.79
Bebidas alcohdlicas 6.71 Productos de hule 1.75
Productos camicos y lacteos 5.98 Magquinaria y equipo no eléctricos 1.74
Cerveza 5.02 Equipo y accesorios electrénicos 1.65

Ramas que resultaron mas eficientes y menos eficientes de acuerdo a los indicadores de

productividad empleados
{Periodo 1995-1998)
| PTF Rentabllidad Tc. Prom. PIB PT
i
; Media 1.4 57 4.2 4.2
Desvlacion st .33 2.04 4.4 2.4
Valor maximo 2.5 8.4 13 10.3
| Valor minimo .60 .05 -3.7 2.0 P
Ramas con PTF mas alta e Ramas con PTF mas baja
Quimica basica 2.50 Alimentos para animales 1.06
Vehiculos y automoéviles 2.02 Otros productos alimenticios 1.05
Vidrio y sus productos 1.97 Molienda de trigo 97
Jabones, detergentes, perfumes 1.91 Azicar .60
Las actividades con mayor PTF son al intens en tecnologia, en lo cual basan su dinamica. Los acervos

de capita! y la fuerza de trabajo no crecen de manera relevante. En estas ramas existe una alta participacién del

capital extranjero




Ramas con mayor rentabilidad
Comunicaciones

Otros servicios

Vidrio y sus productos

Refrescos embotellados

8.4
7.4
7.3

Ramas con mayor tasa de crec. Prom. del PIB

Automaviles y motores
Vidrio y sus productos
Frutas y legumbres

Bebidas alcohdlicas

13

127
125
10.2

Ramas con mayor Productividad del trabajo

Alquiler de inmuebles
Vehiculos automotores
Cemento

Tabaco

10.3
10.2
8.7
8.4

Ramas con menor rentabilidad
Hilados y tejidos fibras duras 1
Otros prod. de min. no metalicos .10

Equipo y accesorios electronicos  .092

Arena, grava y arcilla 055
Ramas con menor tasa de crec. Prom. del PIB
Carbon y sus derivados -1.08
Equipo y material de transp. -2.0
Hilados y tejidos fibras duras -2.3
Aserradero, triplay -3.7
R con or Prod idad de! trabajo
Servicios medicos 24
Otros equipos y aparatos 23
Productos de hule 2.2
Construccién 2
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