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INTRODUCCION

En Economia existen diversas variables que al vincularse entre si tienen un
importante Impacto en el crecimiento econdmico de un pafs produciendo circulos

virtuosos o drculos viciosos.

Desafortunadamente, en muchos casos el conocimiento tedrico sobre la relacién
causal entre esas varlables, es decir, cual causa a cual, es aun limitado, aunque la
evidencia empirica muestra fuertes relaciones entre ellas, y el problema es que
esa informacion no es suficiente para el disefio de politicas y estrategias concretas
que garanticen un mayor crecimiento sostenido y permanente.

Un caso muy conocido es el referido a la vinculacion entre Ahorro, Inversion y
Crecimiento Econdmico. Las evidenclas empiricas muestran en diversos paises y
en diferentes puntos en el tiempo la existencia de una alta correlacidn entre las
tres variables. Altas tasas de ahorro, altas tasas de inversién y un alto crecimiento
economico, lo que constituye un auténtico circulo virtuoso.

Este fue el caso de México en los 1960, la de Chile a finales de de los 1980 ya
principios de los 1990 en la mayoria de los paises del sudeste asiatico. El problema
es que tedricamente no existe un consenso sobre si se requiere aumentar primero
al ahorro para financiar la inversion y lograr un mayor crecimiento; o si
bpromoviendo la Inversion ésta generara sus propias fuentes de financiamiento y,
en consecuencia, mayores tasas de crecimiento; o si se requiere primero crecer
para generar mayores niveles de ahorro e inversion.

Lo clerto es que existe un circulo virtuoso al cual quisiera entrar cualquier pals,
pero que también tiene su contraparte en uno de caracter vicioso cuando se
observa estancamiento econdmico, con bajo ahorro e inversién, La falta de
claridad tedrica sobre estas causalidades dificulta formular recomendaciones
concretas y precisas de politica y, en todo caso, se ha optado por actual
simultaneamente entre ambas variables.



El debate entre académicos y analistas, autoridades y organismos internacionales
es muy amplio e intenso. Todos coinciden en gue el fin ditimo es entrar al drculo
virtioso, pero existen divergencias en cuanto al camino adecuado para lograro.
En este debate la ayuda de la Teorla Econdmica es limitada y los resultados
empiricos solo ofrecen algunas sugerencias que generalmente son espedficas a/

pals en analisis.

Lo grave es que mientras tanto, los efectos negativos del estancamiento afectan
en mayor proporcién a los marginados, que constituyen una parte importante de
ia pobiacién en estos paises. Es por eso que mientras se logran mayores avances
tedricos, es factible trabajar sobre la base de los consensos existentes, por pocos
que sean, y tomar acciones mas pmgméﬁéas actuando simuitaneamente en
varios frentes para que los rezagos no vayan acumulandose.

Lo anterior, sin embargo, no es el esquema deseable para instrumentar politicas
publicas tendientes a desencadenar el circulo virtuoso Ahorro-Inversion-
Crecimiento Econdmico, por ello nuestro proyecto de investigacién se orientar al
analisis de la inter-relacion que existe entre variables reales Crédito-Inversion y
sus consecuencias en el crecimiento econdmico en México. Es declr, dado un
clerto nivel de ahorro intemo, al margen de cémo éste se acumuld en la banca
comercial y de desarrollo; como se asigna ante determinadas metas de
crecimiento y desarrollo.

Marco Teérico

Existen factores endogenos que promueven el crecimiento econdmico, uno de
ellos es el buen funcionamiento de los mercados financieros. Debido a que hay
economias de escala y alcance en fas funciones de reunir informacién, supervisar
el rendimiento y hacer que se cumplan los contratos, las instituciones financieras
especializadas tienden a reducir los costos de transformar los ahorros en
inversiones. Al aglutinar los actives de muchos ahorristas individuales, esas

instituciones pueden financiar proyectos rentables que de otra manera no se



pondrian en marcha por su escala, el nivel de riesgo o su lento periodo de
maduracién. Al reunir los ‘act'rvos de muchos ahorristas, las Instituciones
financieras especializadas pueden reducir la exposicién de las personas a los
riesgos de liquidez y a los riesgos propios de cada proyecto individual si su

financiamiento se hiciera en forma directa.

Un sistema financiero que funcione adecuadamente, afirman los neoclasicos,
puede impulsar el crecimiento econémico al aumentar la productividad de las
nuevas Inversiones asi como del capital instalado. En la medida en que se ponea
disposicion de los ahorristas una_mayor variedad de activos que se ajustan a sus
combinaciones deseadas de riesgo-rendimiento, aumenta la posibiidad de
movilizar mayores recursos de ahorro-hacla la inversién. Esta relacion positiva ya
habia sido destacada por economistas del desarrollo -McKinnon (1973), Shaw .
(1973), sélo que recientemente ha empezado a cobrar forma una formulacién

rigurosa.

Las politicas financieras pueden impedir o facilitar que el sistema financiero
contribuya al crecimiento. En particular, el conjunto de politicas identificadas bajo
el rétulo general de “represidn financiera™ han dado como resultado una menor
movilizacién de los ahorros y reducido la eficdencia de la inversién con las debidas
Implicaciones negativas para el crecimiento econdmico. Para poner a prueba las
aseveraciones anteriores este proyecto de investigacién se propone explorar la

relacion entre profundizacién financiera y crecimiento econdmico.

Un ejemplo ilustrativo de lo antes dicho, es el modelo econométrico que
presentaron los economistas del BID? en el informe de 1997, ahi se calcula la
aportacion de las reformas estructurales que se han realizado en América Latina,
al crecimiento, en el periodo de 1985-1995. Las areas de reforma son: la
comercial, la intermediacion financiera, la tributaria, las privatizaciones y la

! De acuerdo con A. P. Thirlwall, la represidn finandiera se puede definir como una situacién en fa
cual las regulaciones del goblemo y del banco central distorsionan el funcionamiento de los
mercados financieros,



laboral; el estudio incluyo también las variables, reduccidn del nivel de inflacion y
la reducclén de la volatilidad.

En los resultados del modelo se destaca la importancia de ta contribucion al
crecimlento, del mejoramiento de la intermediacion financiera al aportar 0.8%, del
2.8% de crecimiento promedio que registrd América Latina en el periodo
estudiado (Véase cuadro ). Lo importante a destacar es que el total de la
aportacion de la mejora en la intermediacién financiera es crecimiento

permanente.

. Cusdro 1. EFECTOS DE LAS POLITICAS ESTRUCTURALES Y LA ESTABILIZACION.
- = — Coefh « da

Cry [ . Crectmb
o Productividad (%) Inrveraién
i Total {'%} Per (%)} Ti {%) % dol PR
FPromedio Shmpls  Pondersdo  Simple  Pondaradc  Simpla  Panderado  Sknple | Simple P
|Reforma estructural 23 2.3 1.8 18 04 05 17 15 17 3
Cormercial 1.2 156 0.8 11 0.4 0.5 07 [ :] 11 1.4
Tributaria 0.2 02 02 0.2 0.2 02
1. Flnanciera 08 05 08 05 0.8 05
Privattzaciones 01 0.1 01 0.1 0.6 09
Laboral 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Estabilidad Macro 0.5 0.6 0.3 0.3 0.2 03 03 0.3
Raduccién daf nhve!
de Inflaclén 03 0.3 03 0.3 0.3 0.3
Reduccion de ka
volaliidad de la infla 0.2 0.3 02 03
[Totad reforma y
estabilzacién 28 29 22 2.2 0.6 0.8 2.0 18 1.7 23
Fuante: Informe del BID de 1997, P57,

Para lograr tasas de crecimiento econdmico altas, el BID recomienda un
fortalecimiento en las reformas estructurales, ademés de mantener una estabilidad
macroeconomica y una mejora en la educacion. De acuerdo con una proyeccidn
del mismo modelo se consideraba que una profundizacién de fa reforma en la
intermediacion financiera podria aportar cerca de 0.5% puntos adicionales al
crecimiento econdmico de manera permanente.

Makinnon y Shaw se pronunclan por una radical liberalizacion financiera, pues
a juicio de ellos, una represion financiera puede conducir a una reduccién de los

flujos de los fondos para el sector financiero formal y distorsionar la asignacion

2 BID, i £
Latina, Informe 1997. PP.45-76.

Progreso econdmico y social en América



mas productiva de los recursos, provocando niveles de ahorro, inversién y
crecimiento mas bajos. Para Makinnon las tenencias del dinero y la acumulacién

de capital son complementarias en el proceso de desarrollo.

Debido a ‘la envergadura de la inversion y a la dependencia del
autofinanciamiento, los agentes necesitan acumular saldos monetarios antes de
que la inversion tenga lugar, por eso son necesarias tasas de interés reales
positivas (y altas) para estimular a los agentes a acumular saldos monetarios
(aumentar el ahorro), y la inversidn tendrd lugar sl la tasa real de rendimiento de

ésta excede la tasa de interés real’.

“Con' respecto al plinto anterior, que la liberalizacion financiera aumenta el
ahorro agregado; Thirlwall* entra en el debate -al mencionar que la liberacién
financiera sdlo puede aumentar el ahorro financiero y no el ahorro total, porque a
medida que se liberan las tasas de interés el primero puede aumentar, pero puede
darse una sustftucidn entre activos financieros y otros activos, y permanece
inalterado el ahorro total,

Otro debate ocurre entre la escuela de la liberalizacién financiera, y la
keynesiana y Poskeynesiana®, ya que la Gltima cuestiona a Ia primera, al decir que
trata a los bancos como simples depositarios de ahorro, con la asuncién de que fa
oferta de préstamos del sistema bancario depende de los depdsitos que poseen
los bancos, y que si éstos aumentan, los préstamos aumentaran
automaticamente, es decir, que la oferta de crédito estd exdgenamente
determinada. Pero esto no es asi -de acuerdo a la segunda escuela-, ya que los
bancos tienen el poder de crear crédito, al ser respaldados por un banco central,
entonces la oferta de créditos dependerd de la demanda, y no de la oferta de
depdsitos, y por esto la oferta de crédito se toma enddgena.

3 .

Ibid. P.817.
* AP, Tirdwall, "Lz movilizacion del ahorro para ef credimients ¥ el desarrollo en Jos paises en vias
gje desarrolfo’; Investigadén econdmica, vol. LX3:236, abril-junio de 2001, P. 27

Ibid. P.29.



En ese racionamiento, lo que realmente importa no es tanto los incentivos al
ahorro, sino los estimulos a la inversion, los cuales podran requerir de tasas de
Interés mas bajas. Ante una tasa de interés real positiva y, ademas, alta, el ahorro
financiero responde positivamente, aumenta la oferta de crédito del sistema
bancaric al sector privado. Pero mientras que el aumento de la oferta de crédito
afecta positivamente la inversién, hay a su vez un fuerte efecto negativo de esta
tasa de Interés sobre el nivel de inversion, es decir, que el efecto total es adverso
sobre la inversion, ademds que tasas aftas pueden conducir a la estanflacion.

Razén de ser del tema

Actualmente demina en el escenario econémico la integracién econémica regional,
la globalizacion y el crecimiento. En este contexto se puede apreciar el predominio
de un tema econémico que desde los afios de posguerra hasta nuestros dias, ha
llamado ta atencion de muchos fedricos, el del “crecimiento econémico”.

El crecimiento es importante para México ya que de acuerdo con el enfoque
econdmico ortodoxo este implica la creacién de empleos, la  reduccién de la
pobreza y el mejoramiento en la distribucién del ingreso. Por ello es importante
estudiar los mecanismos que propician el crecimiento pues permite conocer su
légica, su interaccién y su sftuacidn actdél, todo esto a su vez, para dar

propuestas que conduzcan a su mejoramiento.

Estudiar el papel que juega la intermediacién financiera en el crecimiento de
México es interesante pues da luz sobre el papel que ésta ha venido jugando en el
fomento del crecimiento, y sobre todo, el poder establecer si el gobierno puede
impulsar esta relacion positiva entre mejoramiento en la intermediacién financiera,

la inversion, y crecimiento econémico.

La realizacion de este tipo de proyectos permite mostrar, en primer lugar, los
costos asoclados a los servicios de intermediacion financiera, ya que éste opera

como un impuesto al transformar el ahorro en inversion. La intermediacién



financiera tiene asi un efecto disuasivo del crecimiento econdmico porque los
intermediarios se aproplan una porcion del ahorro privado.

En segundo lugar, esta clase de esfuerzos permite establecer el papel que
juega el Estado sobre la intermediacion financiera. Lo anterlor dade que una parte
de los recursos que obtienen los intermediarios financieros es absorbida por causa
- de una tributaclén explicita o implicita hacia el gobiemo, o por que se enfrentan a
regulaciones excesivas que conducen a costos mayores en los servicios de .
intermediacién, a esta drcunstandia se le conoce como “represion financiera”
(definida ya anteriormente), ya que reduce el volumen de los fondos canalizados
hacia los intermediarios financieros receptores de depdsitos y que puede causar
- una distribucion menos eficiente de cualquier volumen dado de tales fondos; . .
obstruyendo asi el crecimiento econémico.

La formulacion de un modelo también permitiria establecer la refacién entre el
desarrollo financiero y la tasa de ahorro. La literatura destaca que el desarrolio de
mercados financleros ofrece a las familias fa posibilidad de diversificar sus carteras
e incrementa sus opciones de préstamos, afectando asi la proporcidn de agentes
sujetos a restricciones de liguidez, lo que a su vez puede afectar a la tasa de

ahorro, y esta a su vez en la eficiencia de la inversidn.

Y, por Gltimo, el modelo llevara a establecer los efectos sobre la asignacidn
del capital, ya que el papel de los intermediarics financieros en este contexto es
facilitar la asignacion eficiente de los recursos hacia los proyectos de inversién que
provean el rendimiento marginal del capital mas elevado. La asignacion mas
eficiente de los recursos canalizados a través de los intermediarios financieros
puede elevar la productividad del capital y por ende la tasa de crecimiento de la

economia.

Objetivo

Analizar la interrelacion entre Crédito e Inversion Productiva a fin de validar la



hipotesis subyacente en los modelos de liberalizacion financiera: gue Jos recursos
asignados a través de polticas directas de intervencion en los mercados
financieros, se utilizan de manera ineficlente y, por ende, se constituye mds en un
obstaculo que en un elemento favorecedor del proceso de crecimiento econdmico.
Y, por extensién, que la inversién plblica asignada principalmente mediante
criterios de planeacion econdmica y el uso de instrumentos de control crediticio,

es menos productiva que la inversion privada.
Hipdtesils

La inversion piblica en México no ejerce un efecto “desplazamiento” (crowding
out) sobre la inversion privada ni en términos fisicos ni financieros.® Mas aun, la
inversion pdblica en nuestro pals genera un efecto “complementario” (crowding
i) en el volumen de inversion productiva de naturaleza privada.

Metodologia

La Econométria es la técnica que se utilizara en este trabajo. Esta metodologia
supone la existencia de un proceso estocastico conocido como proceso generador
de informacian del cual se desprenden los datos. De acuerdo con Spancs el
modelo empirico surge de las transformaciones y reducciones del espacio de
parametros mediante la imposicion de restricciones o el modelaje de estos
parametros. El profesor Galindo Paliza’ nos dice en su ensayo sobre el consumo,
que para la validacidon de esta reparametrizacién del modelo se utilizan diversos
criterios los cuales siguen muy de cerca los supuestos del modelo general. Los
criterios son los sigulentes:

S En general, el anglicismo CGrowding Out es un fendmeno que emerge cuando el gobiemo asume
grandes programas de gastos, especialmente cuando incurre en altos déficit estructurales, ya sea
por reducclones Impositivas o aumento de compras gubemamentales; lo cual sugiere que la
inversién privada tiene que competir con el gobierno por un limitado monto de fondos prestables,
reduciendo de esa manera el gasto privado, conduciendo a altas tasas de interés y, por lo tanto, a
niveles bajos de inversién. En estas condidiones, la efectividad de Ia politica fiscal puede disminuir.

10



a) Tiene que haber consistencia con la teoria econdmica. La teoria sugiere la
especificacién inicial y los valores esperados de los coeficientes, mientras que el
ajuste dindmico se determina en concordancia con los datos disponibles.

b) Admisibilidad con los datos.

¢) Cendicionamiento valido.

d) Parametros constantes.

e) Coherencia con los datos. Residuales deben ser ruido blanco.

f) Englobamiento. El nuevo modelo debe explicar las caracteristicas basicas de los

modelos previos.

La bisqueda de evidencias empiricas se sustenta en la evaluacién de un modelo
de intermediacién financiera para México a fin de estimar la Productividad
Marginal del Capital privado y plbiico, y esto para calcular su contribucién al
Crecimiento Econdmico.

Como se sabe, una de las hipdtesls bdsicas de la filosofia de la teoria de la
liberalizacion financlera y la compactacién del tamafio del estado es que los
recursos financieros asignados mediante el mercado son mas productivos vy
eficientes que aquellos discrecionalmente son asignados por Estado. Ergo, el
Estado debe restringir sus instrumentos de intervencidn directa en el sistemna
financiero nacional y concentrarse en la ejecucion de tareas esenciales que

aseguren la estabilidad macroeconomica y de cardcter social en un pais.

El propdsito de este trabajo es analizar la eficiencia en la asignacién de recursos
financieros en México en el periodo 1970 a 2000, mediante la discusién de cuatro
aspectos importantes:

1) El papel del sector publico en la polftica financiera;
2} la asignacion de crédito por parte de los bancos (comerclal y de desarrolio)
tanto al sector publico como al privado; y

7 Galindo P. Luis Miguel. "Los determinantes de corto y largo plazos del consumo en México (1960~
1988): Un andlisis con mecanismo de comecddn de erores y cointegracion”; Investigacién
Econdmica # 206. UNAM. México 1993. P. 181.



3) La relacion entre la inversién publica y la inversién privada y la productividad de
ambos tipos de inversidn.

La primera seccién analiza los diversos roles jugados por el sector publico
en la poltica financiera, bajo un esquema de Intervencién directa en la asignacién
. de crédito y en un contexto de liberalizacion financiera. £l modelo de liberalizacién
financiera argumenta que una de las condiciones para que un sistema financiero
liberalizado funcione eficientemente consiste en la reduccion del déficit del sector
plblico. Un bajo déficit del sector publico, por cierto, permanece en el centro de la
politica econdémica gubernamental actual. Uno de los objetivos de menores -
requerimientos financieros del sector pdblico es que los mercados financieros no
se distorsionen. Si las necesidades de financiamiento de! sector publico son altas,
el gobierno hara uso de politicas e instrumentos tales como techos crediticios y
requerimiento de reserva, los cuales desvian recursos financieros al sector piblico.
Ese conjunto de instrumentos y de politicas conforman lo que es entendido como
represion financiera. Lo anterior deja, sin embargo, ablerta la pregunta de cémo
los recursos publicos se usan y si la Inversién plblica es mas o menos productiva
que la inversion privada.

La reduccién en el gasto plblico durante las Ultimas dos décadas ha
afectado la nversién piblica agregada. La evolucion del crédito asignado al sector
publico y al sector privado se describe en la seccién 3. Uno de los propdsitos en
esta seccion es indagar que pasé en México durante el periodo 1970-2000: el
crédito otorgado al sector piblico incrementd su participacion porcentual en el
crédito total después de 1982, coincidiendo con el periodo cuando la participacion
de la inversion publica descendio en el gasto plblico total de manera abrupta. Ef
crédito dado al sector piblico después de 1982 principalmente se orientd al pago
de intereses financieros de la deuda plblica interna.

Después de analizar la asignacién de crédito entre el sector publico y el

sector privado, la seccion 4 analiza la productividad de la inversidn tanto en el
sector pUblico como en el sector privado con el propésito de probar la hipdtesis de

12



que los recursos financieros desviades por fuerzas ajenas al mercado se asignan
ineficientemente, lo cual implica que la inversién publica es menos eficiente que la
inversidn privada. La seccién 4 inciuye también una discusion sobre las
problematicas tedricas relacionadas al concepto de productividad y trabajo
empirico realizado sobre productividad de la inversién plblica y privada en los
palses en vias de desarrollo. Posteriommente, se procede a presentar la
metodologia y las evidencias empiricas encontradas para el caso de México
durante el periodo 1970-2000.

Después de considerar la eficiencia en {a asignacion de recursos, el analisis
aborda otra problematica que gravita en tomo a la inversién publica y a la
inversién privada. La seccién 5 analiza el efecto que un cambio en la inversidn
publica tiene en la inversion privada. Esta es una problematica controversial
porque el efecto de la inversién pablica sobre la inversién privada estd sujeto
tanto a efectos complementarios como a efectos de desplazamiento (crowding
out).

13
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CAPITULO PRIMERO
EL PAPEL DEL SECTOR PUBLICO EN LA POLITICA FINANCIERA.

La desregutacion del sistema financiero implica modificaciones significativas de!
papel de la politica publica en la movilizacién de recursos financieros. No hace mds
de dos décadas el principal objetivo de la politica financiera y monetaria en la
mayoria de los paises en vias de desarrollo era lograr una alta tasa de crecimiento
economico a través de la provisién de un entorno financiero estable y mediante la
induccion de cambios deseables en el monto y asignacién de los recursos

crediticios de un pais.

Los instrumentos directos de control monetario fueron los medios
principales mediante los cuales el crédito se asignaba. Estos Instrumentos de
intervencién en los mercados monetarios y crediticios comnmente incluan alguno
o todos los siguientes elementos:

Controles directos sobre la tasa de interés;

Créditos bancarios tope;

Control crediticic selectivo;

Refinanciamiento preferencial del banco central;
Discrecionalldad para orientar crédito a sectores prioritarios, y
Requerimientos de reserva y activos liquidos.

En el caso de México, se usaron Instrumentos y politicas de intervencién
directa en los mercados y ello jugé un papel determinante en la asignacién de
crédito. El sector financiero suministré financiamiento a largo plazo 2 los sectores
publicos y privados a un bajo costo con el objetivo de promover la inversién y la

industrializacién.
La intervencidn gubernamental directa en ios mercados financieros permite

al sector publico no estar restringido por su propic ahorro y movilizar recursos
financieros pidiendo prestado al sector privado y recurriendo al sector bancario

14



para financiar el déficit presupuestal, De esta manera, el sector publico puede
movilizar una gran proporcion de los recursos financieros de la economia mas alla
de su propio ingreso. En México, la banca comercial canalizé parte de sus recursos
financieros a tasas subsidiadas hacia actividades prioritarias desde el punto de
vista gubernamental. La relacion de requerimientos de reserva fue generalmente
alta y actuaba tanto como un Instrumento para control monetario como para el
financiamiento del déficit del sector publico. Los bancos de desarrollo y los fondos
fueron creados y ampliados a fin de apoyar més efectivamente a sector
preferenciales, y el gobiemo tenia acceso solo al Banco central como fuente de

recurses financieros.

La asignacion directa de crédito en sectores prioritarios — prioridad
determinada por un conjunto de objetivos politicos y econdmices-, era
considerada como instrumentos para financiar proyectos que no podian atraer
recursos financieros a través de las fuerzas de mercado: “debido a la discrepancia
entre rendimientos sociales y privados,® la politica crediticia intervencionista se
necesita para eliminar distorsiones de mercado y asegurar que los intermediarios
financieros hicieran una mejor asignacion de sus recursos” (khatkate y Villanueva,
1978). La intervencién directa se consideraba esencial cuando hubieran
distorsiones en mercados crediticios imperfectos; imperfecciones de mercado
entendidas en forma amplia que implicaba falta de informacidn entre las unidades
de consumo y produccidn en la economia, indivisibilidades y fragmentacitn de la
economia. Se argumentaba que, si disefiadas y ejecutadas en forma apropiada,
las politicas de intervencion directa pueden fortalecer el proceso de intermediacién
financiera mejorando la asignacidn de recursos financieros, Como lo sugieren
Khatkhate y Villanueva (1978), en las economfas en desarrolio las politicas de
intervencion directa “parecen ser necesarios para remover la principal fragilidad
del proceso de intermediacién financiera: la asignacién dptima de recursos. Las
instituciones financieras reciben sefiales de mercado equivocadas en mercados

imperfectos, y sus perspectivas son estrechas, lo cual impide el flujo de sus

¥ Los rendimientos sociales difieren de la tasa de rendimiento esperada por el inversor privado
desde el punte en que los costos y beneficios de los proyectos de inverslén se computan, aun
aguellos que no son acumulados por el propietario del proyecto (Lefte y Dundarajan, 1991).
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recursos a sectores sodalmente productivos” (p 987).

La dptica de politica econdmica sobre el papel del sector piblico en la
asignacién de crédito comenzé gradualmente a cambiar en México durante la
década 1980-1990. Hoy es ampliamente considerado que la intervencién
gubernamental directa en los mercados financiera provoca dafios a la eficlencia de
la economia debido a la reduccion de la intermediacién financiera y en la
distorsion en la asignacion de recursos. En el reporte anual 1990, el Banco Central
establece que la estrategia econdmica real perseguida por México tiene como
problematica central la redefinicion del papel del Estado en la economia. Se-
arguye que mediante el rol creciente que las fuerzas de mercado juegan en la
asignacién de recursos, la eficiencla general de la economia se incrementara
(Banco de México, 1990).

Si el gobiemo quiere ser de ayuda en acelerar la tasa de crecimiento,
“tienen que estar en guardia siempre para no voiverse una fuente mayor de
desperdicio de recursos” (Tanzi, 1976). Dentro del marco de la politica econémica
de liberalizacion financiera, esto significa que el gobierno no deberia utilizar
medidas financieras restrictivas para transferir una alta proporcién de fondos
desde el sistema financiero al sector pdblico. Leite y Sundararajan (1991)
argumentan que mala asignacién de recursos financieros por el sector publico .no
aconteceria si los fondos para financiar el déficit presupuestal gubernamental
provinieran en los mercados financieros en igualdad de condiclones que el sector
privado, y, que si el rendimiento social de los proyectos de inversidn publicos
financiados por esos fondos excediera la tasa de interés.

Se argumenta que los instrumentos directos de control monetario son
dificlles y costosos de disefiar e implementar de manera eficiente, ademads de
causar distorsiones en la asignacion de recursos, toda vez que estos recursos
pudieran no ser canalizados a actividades en las que se obtuvieran los
rendimientos mas altos y que “actividades menos productivas fueran apoyadas en
detrimento del crecimiento econémico” (Johnston y Brekk, 1991). Se arguye
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tamblén que los controles directos en la asignacidn de crédito inhiben el desarrollo
de los mercados de dinero y de capital los cuales son necesarios para una
asignacidn eficiente de recursos.’

Si se considerara que la intervencidn gubernamental directa en los
mercados financieros causa la declinacién de la intermediacién financiera y una
ineficiente asignacion de recursos en actividades de baja productividad, el rol del
sector publico en la asignacion de recursos financieros requiere ser definido, La
politica econdmica bajo un esquema de mercado establece que, “el gobiemo tiene
que proveer un ambiente apropiado para el buen funcionamiento de los mercados
financieros y para una estructura financiera competitiva” (Johnston y Brekk, 1991,
'P- 99). Polizatto (1991) anota que el rol de la politica financlera en una economia

de mercado es:

a) El control de la oferta monetaria,
b) Evitar inestabilidad financiera sistemética y
c) Mejorar el interés sobre la eficiencia y equidad de intermediacién finandiera.

El Banco Mundial establece que el rol del gobierno es asegurar que las
instituciones financieras actien honestamente y sirviendo un sistema de leyes y
regulaciones requeridas para promover el uso de contrataos que son claros sobre
los derechos y obligaciones de los partidos (partes) contratantes a fin de impulsar
el comportamiento responsable y prudente en ambos lados de la transaccién
financiera” (World Bank, 1989, P- 84). “El rol de las autoridades financieras {Banco
Central) es la promocién de un sistema financiero seguro, estable y efidente”
(Banco Mundial, 1589, p. 92). |

Gigliazza (1990) distingue tres categorias de accidn mediante las cuales el
Banco Central puede promover un sistema financiero eficiente:

® Johnston vy Brekk (1991) sostienen que la falta de una cana efectivo de inversion fuera del
sistema bancario significa que solo aquellos proyectos de inversion que satisfacen los criterios de
los banqueros serdn capaces de obtener financlamiento a tasas de interés razonables.
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1. La definicion directa e Indirecta del marco regulatorio dentro del cual los
intermediarios financieros actian,®

2. la expansion de mercados financieros a través del establecimlento de patrones
comerciales y la promocion de nuevos instrumentos de control monetario.!!

3. Acciones de politica para promover la estabilidad de precios.

Puede argumentarse que bajo un marco econémico orientado por el mercado,
la politica financiera trata solamente con regulacién prudencial. Por oposicion a
regulaciones econdmicas, tales como requerimientos de reserva y crédito
diseccionado, los cuales Involucran politicas e instrumentos disefiados a lograr
objetivos econdmicos, regulacién prudencial conclerne a un conjunto de leyes,
reglas y regulaciones disefiadas a minimizar riesgos y asegurar la seguridad y
sensatez del sistema financiero (ver Polizatto, 1991).

Tres tipos de regulaciones son requeridas para asegurar el establecimiento de
un sistema financiero efectivo: regulacion preventiva y regulacién protectiva
{Sheng, 1991).

La regulacién preventiva cubre medidas tales como requerimientos minimos de
capital suficientes para absorber perdidas inusuales y reducir la quiebra potencial
de bancos. La diversificacion de activos permite a los bancos lograr una mejor
combinacién de riesgos y rendimientos. Ademas, el establecimiento de limites a
créditos ofrecidos a miembros internos (accionistas bancarios) y detaliando
actividades permisibles para bancos (acotando actividades no permisibles:
actividades comerciales, propiedad accionaria en firmas, y participacién en
actividades no financieras no bancarias) se consideran regulaciones preventivas.
Finalmente, el establecimiento de estandares minimos para ia cobertura,
frecuencia y contenido de auditorias externas en bancos comerciales (Polizatto,
1991, y Sheng, 1991).

1% E| banco Central puede establecer lineamlentos para inducir competenda entre los partidpantes
del mercado, para evitar que las instituciones incurran en rlesgos, asi como en la promocion de
garantias y evitar corridas bancarias.
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La regulacion protectora incluye medidas de depostto de seguros, los objetivos
primarios son la de evitar quiebras y proteger la estabilidad del sistema bancario.
Sin embargo, los depésitos por seguros pueden causar alarma moral, las cuales
pueden afectar al sistema bancario mediante la provision de “un falso sentido de
seguridad de riesgos imprudentes e inaceptables” (Polizatto 1991, p. 183)

Curiosamente, entre las politicas recomendadas por Bhatt y Merman (1978)
para asegurar un saludable desarrollo de las institucdones bancarias, se
encuentran: supervisién bancaria, aseguramiento de depdsitos y la Imposicion de
techos a tasas de depdsitos” (p. 53).

La importancia de la supervision bancaria se enfatlza en un sistema financiero
orientado por el mercado, toda vez que una inapropiada supervision bancaria
puede conducir al desarreglo bancario y a las crisis bancarias.

Una supervision bancaria eficiente requiere de una infraestructura
administrativa bien entrenada que pudiera terminar por volverse algo tan dificil
como costoso de implementarla como las regulaciones crediticias selectivas. En
orden de evaluar el riesgo de forma adecuada, la agencia supervisora tiene que
revisar periddicamente la situacion financiera de cada banco, identificando los
principales cambios en relaciones financieras, riesgos de tipo de cambio y riesgos
en tasa de Interés. También, los grandes archivos crediticios tienen que ser
estudiados en orden de evaluar los procedimientos de préstamo y la calidad de los
prestamos (ver Banco Mundial, 1989). Adicionalmente, se establece que la
efectividad de una agencia supervisién bancaria “depende, en ultima instancia, de
su liderazgo e Independencia de influencia politica (Polizatto, 1991, p. 189), la
cual, aunque es un problema que va mas alla del alcance de este trabajo, parece
algo dificil de lograr.

El principal instrumento de control monetario en un sistema financiero

" En el caso de México el desarrollo de un mercado de deuda plblica, ha facilitado el uso de
operaciones de mercaco abierto como un mecanismo de control monetario.
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desreglado son operaciones abiertas de mercado. La existencia de un mercado
desarroliado de bonos gubemamentales es una precondicién a la liberalizacién
financiera, de suerte que el sector publico pueda financlar el déficit presupuestal
directamente del sector privado sin tener que optar por el financiamiento directo
del Banco Central o por préstamos forzosos de i{a banca comercial. El
fortalecimiento de los mercados de dinero se alienta por el gobierno de suerte que
el control monetario y crediticio pueda ser logrado a través de operaciones de
- mercado abierto.*

A su vez, se argumenta que un nivel bajo de requerimientos financieros del
sector publico es condicién para el funcionamiento efectivo de las operaciones de
mercado abierto como un Instrumento de control monetario. Si el déficit
presupuestal es grande, los requerimientos de financiamiento son masivos, la
venta de deuda gubermnamental tiende a ser la influencia dominante en los
mercados financieros, limitando seriamente el uso de operaciones de mercado
ablerto como instrumento de control monetario. Los modelos de mercado
esgrimen que un mercado finandero eficiente puede provocarse solo si el
gobierno reduce su déficit presupuestal a un nivel que pudiera permitir
endeudarse directamente del mercado financiero sin recurrir a regulactones
especiales (Johnston y Brekk, 1991). Toda vez que el gobierno tiene un rol
Importante en la promocion de la competencia y asegurar que sus operaciones
financieras no distorsionen las tasas de mercado, fa posicén financiera del
goblerno tendria que mejorar, es decir, los requerimientos financieros del sector
publico tienen que ser disminuidos.

Una implicacién directa del argumento anterior es la reduccién de gasto
publico. En el caso de México, la contraccidn del gasto publico ha afectado a la
invefsién publica sobre todo. El déficlt del sector piblico ha sido reducido de
16.7% del PIB en 1986 a 6.2 y 3.5% en 1989 y 1990, respectivamente (Ver tabla
). El gasto de Inversién como porcentaje del gasto publico total ha sido reducido

12 E mercade de dinero se define por el Banco Mundial como el mercado en el cual sequridades de
corto plazo tales come los bonos gubernamentales, certificados de depdsitos y deudas comerdales
se comercian (Banco Mundial, 1989).
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de 32.4% en 1981 (su nivel pico) a 8.6 y 13.6% en 1989 7 1990, respectivamente
(Banco de México, 1991).

I1.1 La Asignacién de Crédito
Esta seccién analiza la evolucién del crédito otorgado por el sector bancario en el

periodo 1970-2000, en dos subperiodos 1970-90 y 1990-2000; con el propésito de
distinguir la distribucién del crédito entre el sector piblico y el sector privado.

Tabla 1:Crédito Otorgado por la Banca Comercial
Afo Al Sector Publico Al Sector Privado ___Total
Bill Pesos % Part. Bill. Pesos % Part. Bill. Pesos
1870 6.3 7.70 752 92.30 81.5
1971 7.9 8.49 85.0 91.51 92.9
1972 9.9 10.02 89.1 89.98 99.0
1973 9.0 9.58 849 90.42 93.9
1974 7.9 8.76 81.8 91.24 89.6
1975 7.7 8.33 85.2 81.67 929
1976 9.2 9.56 87.0 90.44 96.2
1977 9.2 10.44 78.8 89.56 88.0
1978 8.6 8.22 95.9 91.78 104.5
1979 11.0 8.93 112.2 91.07 123.2
1980 11.6 8.39 126.6 91.61 138.2
1981 - - - - 174.4
1982 - - - - 178.7
1983 - - - - 1324
1984 49.1 3358 87.0 86.42 146.1
1985 88.6 41.31 97.4 58.69 186.0
1986 97.4 51.44 91.9 48.56 189.3
1087 897 - 48.98 101.2 53.02 190.8
1988 367 29.79 86.4 70.21 123.0
1989 309 17.72 143.5 82.28 1744
1990 26.5 11.35 2074 88.65 233.9
Fuente: Banco de México Notas: Saldos deflactados por el Indice implicitc de Precios porla

Formecién Bruta de Capital, Base 1870=100

La tabla 1 muestra ios niveles de crédito dados por la banca comercial en
términos reales, asi como también su composicién porcentual. En promedio, B1%
del crédito fue dado al sector privade, Pen tanto que el 19% se concedi$ al sector
publico durante el periodo de 1970-1990. Se observa un claro desplazamiento en
la distribucién del crédito antes de 1980 y después de 1984. Antes de 1980, la
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participacién porcentual promedio de arédito dado al sector publico fue de 8.9%, y
después de 1984 crecid a 33.2%. La partidipacién porcentual promedio del crédito
dado por bancos comerdales al sector privado, cayd de 91.1% para e periodo
1970-1980, a 69% en & periodo 1984-1990,

La tabla 2 muestra la distribucidn de arédito dado por la Banca de Desarrolio
a los sectores plbiico y privado.” Después de 1987, la proporcién de crédito
canalizado a traves de los bancos de desarrollo, decrecié en comparacién de los
bancos comerciales. Aungue la mayor parte del crédito fue otorgado al sector
pdblico, su partidpacion promedic en ef total de crédito se incrementé después de .
1984: antes de 1977 el crédito dado al sector pdblico representd, en promedio,
69%; después de 1984 ello crecid a 84%. |

Tabla 2: Crédito Otorgado por la Banca de Desarrollo
Afio Al Sector Pblico Al Sector Privado Total
Bill Pesos % Part Hil Pesos % Part. Bil. Pesos
1970 30.3 62,31 18.3 37.69 487
1971 355 61.18 25 38.82 58.0
1972 43.8 68.14 205 31.86 64.2
1973 47.7 70.71 19.8 28.28 67.4
1974 447 68.55 205 31.45 €652
1975 48.7 71.71 192 2829 67.9
1976 71.8 77.92 204 22,08 922
1977 65.1 72.20 251 27.80 a2
1978 - - - - 101.3
1979 - - - - 105.8
1980 - - - - 109.4
1981 - - - - 147.0
1982 - - - - 225.5
1983 - - - - 145.5
1984 117.0 82.91 241 17.09 141.1
1985 145.6 84.03 277 15.97 173.2
1986 199.0 87.21 292 1278 2281
1987 200.9 87.76 29.3 1224 2382
1988 117.2 82.83 243 17.17 141.5
1989 108.8 81.58 246 18.42 133.3
1990 83.3 77.73 23.8 2227 1072

Fuente: Banco de México Notas: Reservas deflactadas por los Indices de Precios implicitos
por la Formacion Bruta de Capital, Base 1970=100

EDesafwhmdanErtemrHyinfanwdénpaadaédtoomrgadosemﬁ&Mpaabsm
1981 a 1983 en el caso de la Banca Comerdai.
14Ene!casn:.-deLaBa:'n-cadf:Dsarruﬂo,ta'I'i‘ormacié-nd-e(:réﬂtnasignad<::sectorialm&:n'.:enoeﬁlié
disponiie entre los afios 1978 a 1983.



Considerando los montos crediticios tanto por la Banca Comercial como por la
Banca de Desarrolio, puede observarse en la tabla 3 que mientras que el crédito
total dado al sector publico muestra una tendenda creciente durante el periodo
entero (solamente comenzando a declinar después de 1988) hay un claro
desptazamiento de su participacidn en el crédito total del periodo 1970-1978 al
periodo 1984-1990. La partidpacion promedio del arédito dado al sector piblico
tanto por la Banca de Desarrollo como por la Banca Comerdal se incrementd de
35% en el primer periodo a 57% en el segundo periodo. En o caso del crédito
canalizado al sector privado, su participadén promedio en ef aédito total decredd
mas de 20% en los periodos considerados. Solo durante 1989 y 1990 credd su
nivel real y participaddén porcentual.

Tabla 3. Crédito Otorgado por los Bancos de Desarrolic y Comerciales
Afio Al Sector Publico Al Sector Privado Total
: Bil Pesos % Par. Bill. Pesos % Part Bill. Pesos
1970 36.6 28.13 93.5 71.87 130.1
1971 434 28.74 107.5 71.26 150.8
1972 53.7 3289 109.6 67.11 163.3
1973 56.7 35.13 104.7 64.87 161.4
1974 525 33.93 1023 66.07 154.8
1975 56.4 35.09 104.4 64.91 160.8
1976 81.0 43.02 107.4 56.98 188.4
1977 743 4171 103.8 56.29 178.1
1978 - - - - 205.8
1979 - - - - 2289
1980 - - - - 247.6
1981 - - - - 3215
1982 - - - - 4042
1983 - - - - 217.9
1884 166.0 57.81 121.2 42,19 287.2
1985 2141 63.13 . 12514 36.87 339.2
1986 296.4 70.99 121.1 29.01 M7.5
1987 299.6 68.67 1304 30.33 430.0
1988 153.8 58.17 110.7 41.83 264.6
1989 139.7 45.39 168.1 54.61 307.8
1990 108.9 3220 231.2 67.80 341.1

Fuente: Banco de México Notas: Reservas deflactadas por el Indice de Precios Implicito por la
Formacién Bruta de Capital, Base 1970=100.

La grafica 1 proporciona una vision retrospectiva global del comportamiento
de la asignacién de crédito a lo largo del periodo de estudio. La mayor asignacidn
del crédito disponible ha tenido como destino el sector privado durante 1960



2000, excepto en la etapa que va de finales de los setenta y practicamente toda la
década de los ochenta como un refiejo de los altos requerimiento financieros por
servicio de deuda que enfrento el gobierno mexicano.

GRAFICO 1
CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO
AL SECTOR PRIVADC Y TOTAL 1960-2000
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Habiendo observado la distribucion de crédito entre los sectores privado y ptiblico,
considérese el uso de los fondos realizados por el sector piblico mediante el

examen del destino del gasto publico.*®

La tabla 4 muestra los niveles reales de los usos diversos del gasto piblico.
Primero, el gasto corriente es dividido entre el pago de intereses (Incluyendo tanto
los intereses pagados sobre la deuda externa como los correspondientes a la
deuda interna) en forma separada a consumo gubernamental, transferencias
corrientes y otros gastos corrientes (incluidos en la columna "otros"). Entonces, el
gasto de inversién se clasifica entre obras publicas y otro gasto de inversién,
donde este uitimo incluye transferencias de capital a empresas plblicas mas otros

¥ Informacién sobre los usos del gasto publico no esta disponible para el periodo 1970-1976.
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gastos,*®

Tabla 4: El Destino del Gasto Publico

Afio Gasto Corriente Gasto de inversién Total

Pagode | Otros Sub- Cbras Otras Sub-

Interases Total Publicas | Inversiones Total
1977 21.4 135.7 157.1 404 12.8 53.2 210.5
1978 23.8 147.3- 1714 52.4 13.2 65.6 237.4
1979 284 183.6 192.0 63.0 18.8 81.9 276.3
1980 34.1 191.4 2254 770 15.9 92.9 3236
1981 51.5 221.5 2730 851 38.3 133.4 4111
1982 85.6 262.1 347.8 81.0 249 106.0 463.8
1983 116.6 194.7 3113 - 502 20.3 70.5 386.7
1984 1118 1803 301.1 47.3 15.9 63.2 369.2
1985 109.8 201.8 311.7 44.5 134 57.9 376.5
1986 142.0 185.0 3270 . 39.8 12.0 51.8 385.4
1987 178.6 175.9 3545 89 1.3 50.2 406.4
1988 144.4 155.6 300.0 326 52 37.8 338.3
1989 104.4 91.2 195.6 4.7 13.3 18.0 210.7
1990 82.5 88.0 170.5 8.3 17.9 26.2 192.8

Fuente: Banco de Méxlco

Notas: Flujos deflactados por el Indice de Precios del Consumidor Nacional, Base 1970=100

El Gasto Corriente Subtotal mas el Gasto de Inversién Subtotal no coincide con el Gasto Pblico
Total. El Gasto Corriente Subtotal mas &l Gasto de Inversién Subtotal no coincide con el Gasto
Publico Total El Gasto Cormiente Subtotal mas el Gasto de Inversién Subtotal no coincide con el
Gasto Publico Total El Gasto Corriente Subtotal mas el Gasto de Inversion Subtotal no coincide
con el Gasto Publico Total El Gasto Corriente Subtotal mas el Gasto de Inversién Subtotal no
coincide con el Gasto Publico Total El Gasto Corriente Subtotal mas el Gasto de Inversién
Subtotal no coincide con el Gasto Publico Total porgue es 'ofro gasto' articulo (Ajenas Netas) no
esta incluido en la Tabla.

Puede observarse en la tabla 4 que la inversion publica se incrementd en
términos reales de 1977 a 1981, cuando alcanzd su nivel maximo. Después de
1981, la inversion pdblica mengué hasta 1989, para luego crecer discretamente en
1990. En 1989, la inversién publica se estima en un sexto de su valor 1981,
mostrando una caida mas grande en obras publicas que la inversién en empresas
plblicas.

La inversién en obras publicas (las cuales incluyen agua potable, caminos, drenaje,
etc.) fue aproximadamente 10 veces mas baja en 1990 que en 1981, su
participacion porcentual en el gasto total decrecié de 23.8% en 1980 a un minimo

18 La adicion del subtotal del gasto cordente y ei subtotal de inversién publica no coincide con el



de 2,24% en 1989 (ver tabla 5).

Por otro lado, el gasto publico destinado al pago de intereses fue el dnico
concepto que crecid después de 1981, tanto en términos reales como una
participacién del gasto total. Durante el periodo 1977-1981, la participacion
promedio del gasto publico destinado al pago de Intereses fue del 10.7%. Durante
el periodo 1982-1990, ello se Incrementd a un promedio de 36%. De esta manera,
mientras que el gasto publico corriente {diferente al pago de intereses) y la

inversion pablica decrecid, el pago de intereses se increments.

Tabla 5. El Destino del Gasto Pablico
Estructura Porcentual (%)

Afo Gasto Cormriente Gasto de Inversion
Pago Otros Sub- Obras Otras Sub-
de Intereses Total Publicas Inversiones Total
1977 10.17 64.45 74,62 19.18 6.09 25.27
1978 10.03 62.06 72.09 22.08 555 27.63
1979 10.28 59.21 69.49 22.82 6.82 29.64
1980 10.52 59.14 69.68 23.78 4.91 28.69
1981 12.54 53.87 66.41 23.13 9.32 32.45
1982 18.46 56.52 74.98 1747 5.37 22.85
1683 30.14 50.35 80.49 12.98 5.26 18.24
1984 30.28 51.28 81.56 12.82 431 17.13
1985 29.27 53.74 83.01 11.85 3.57 15.42
1886 36.84 47.99 84.84 10.31 3.1 13.42
1987 43.96 43.27 87.23 9.56 2.79 12.35
1988 4270 46.00 88.70 963 1.54 1117
1989 49.55 43.26 92.81 2.24 6.34 8.58
1990 42.83 45.69 88.52 4.31 9.32 13.63

Fuente: Banco de México Notas: Flujos deflactados por del Indice de Precios del Consumidor
Nacional. Base 1970=100

El Gasto Corriente Subtotal mas el Gasto de Inversion Subtotal no coincide con el Gasto
Publico Total porque es 'otro gasto' articulo (Ajenas Netas) no es incluido en |a Tabla,

El grafico 2 ofrece una vision global del comportamiento de la inversién pablica y
de la inversién privada en contraste con la tasa de crecimiento real del producto
interno durante el periodo de interés. Habrfa que destacar el comportamiento
ciclico de ambos tipos de inversiones con relacién a la evolucién de la actividad

gasto pGblico total en virtud del rubro "otros gastos” (ajenas netas) no se incluye en la tabla.
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econdmica en México, asi como la brecha que gradualmente se va presentando
entre ambas variables conforme el modelo de crecimiento y desarrollo se desplaza
de una estrategia sustentada en el déficit fiscal a otra orientada por el mercado.

La caida observada en la Invérsion plblica se explica por la decision deliberada de
contraer la intervencién directa del Estado en la economia y la correlativa

ampliacion de las fronteras de inversidn al sector privado.

GRAFICO 2

CRECIMIENTO DEL PIB E INVERSION FIJA BRUTA PRIVADA
Y PUBLICA 1960 2000
PORCENTAJES
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Retomando nuestra linea de argumentacién, la problematica que merece ser
subrayada es la coincidencia del desplazamiento vertical en el nivel real y la
participacion de crédito dado por bancos comerciales y de desarrollo al sector
plblico; el crecimiento en el gasto piblico destinado af pago de intereses; y Ia

declinacion de la inversion publica de 1982 en adelante.

A su vez, la estructura porcentual de los intereses pagados por el sector publico
tanto en deuda externa como deuda interna, tamblén cambio, fa segunda cambid
de 58.7% en 1981 a 79.8% def pago total de intereses en 1990 (ver tabla 6). De
manera que, después de 1981, el uso de los recursos financieros por parte del
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sector publico fue principaimente orlentado al pago de intereses en su deuda
interna, basicamente debido al aumento en la tasa real de interés a lo largo de
este periodo.

Tabla 6: Pago de Intereses por el Sector Puablico
Estructura Porcentual (%)

Afio Interna Externa
1877 721 27.9
1978 83.2 36.8
1979 63.1 369
1880 67.9 321
1981 ... 587 413
1982 59.8 40.2
1883 62.5 375
1984 66.9 331
1985 68.1 31.9
1986 73.3 26.7
1987 77.8 222
1988 786 214
1989 778 2.2
1890 79.8 20.2

Fuente: Banco de Méxlco

I1.2 La Productividad de la Inversion Piblica y la Inversién Privada

La inversion plblica ha cumplido un papel fundamental en la promocién del
desarrolio durante los 1970, basado en la observacién que la tasa de crecimiento
de la inversion pblica fue més alta, en promedio, que aquella de la inversion
privada. (Ver tabla 7).

Ain cuando los conceptos de eficiencia y productividad no son
precisamente los mismos, estan estrechamente relacionados (Shone, 1981). La
eficiencia esta relacionada en la mejor forma de utilizar recursos en el proceso
productivo. Eficiencia productiva es también referida a como se minimizan los
costos unitarios de todos los factores productivos mediante la aplicacién de
técnicas (Nadiri, 1970). La productividad esta relacionada con el nivel de producto

a relacion de insumos. Hone (1981) se refiere a la eficiencia como un concepto
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mas amplio; el esgrime que es posibie definios de tal forma que ellos son
sindnimos, pero que “ello no serfa Util porque rapidamente nos dariamos cuenta
de que requerimos un concepto que vaya mas alld de lo que convencionaimente
se define como productividad” (p. 125). No obstante, agrega, eficiencia no es un
concepto simple, no es muy claro, y es dificil de medir. En la medida en que el
objetivo de este trabajo es evaluar el efecto de la inversién en el crecimiento del
producto, la eficiencla se asimilara como productividad.

Tabla 7; Inversion
Billones de Pesos a Preclos de 1970

Afio Inversién Inversion . Inversién
Tofal Privada Pablica
1970 88.7 50.4 202
1971 87.1 64.7 225
1972 97.8 66.3 315
1973 112.2 68.3 439
1974 1211 76.1 450
1975 1323 77.6 54.7
- 1976 132.9 82.3 50.6
1977 124.0 76.8 472
1978 143.1 80.3 62.8
1979 171.7 99.0 727
1980 197.4 112.5 84.9
1981 230.0 125.9 104.1
1982 180.5 105.7 83.8
1983 134.8 814 53.4
1984 143.7 88.1 55.6
1985 155.9 110.5 55.3
1986 135.8 88.6 48.1
1987 136.1 94,2 419
1088 1446 104.8 40.0
1889 154.3 113.7 4086
1990 175.6 130.2 45.4

Fuente: Instituto nactonal de Estadistica, INEG!

A pesar de la Importancia de la relacion entre la inversidn publica y la
inversion privada, por un lado, y el crecimiento econdmico, por el otro, existen
pocos estudlios empiricos sobre este topico. Khan y Reinhart (1990) sefialan que
“virtualmente no hay evidencia empirica a la que puede recurrirse en apoyo o en
desaprobacién de la nocldn de que la inversidh privada es en cierto sentido
*mejor” que la inversion publica en un escenario de largo plazo” (p. 20).
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Quizas una de las razones para la escasez de este tipo de estudio sea la
dificultad de interpretacion de los estimadores de productividad , toda vez que la
inversion publica, la cual tiene un comportamiento auténomo, puede teme efectos
negativos o positivos en la inversion privada, afectando de esa manera la
productividad ultima.

Considerando que la estimacion de resuftades puede ser débil y que mucho
cuidado tiene que tenerse en su interpretacion, esta seccién procedera a analizar
la metodologia y los resultados de calcular la productividad de la inversion. La
siguiente seccion’ anafizara, Ioé efectos de compiementariedad y de sustitucién de

ia inversion pablica y la inversién privada.

Existen diferentes argumentos en tomo a ia problematica de la
productividad de la inversion plblica y de la inversién privada. Newlyn (1977)
argumenta que no hay una razoén a priori para considerar a la inversion piblica
menos productiva que la inversién privada. El Banco Mundial (1989) postula que la
propiedad publica o privada de las empresas puede provocar diferencias
significativas en el desempefic de las empresas. En la practica, el Banco
argumenta, las empresas publicas tienen una independencia limitada toda vez que
ellas estan sujetas a ordenes desde diferentes dependencias publicas, lo cual
provocar Ineficiencia y falta de innovacidn. Tanzl (1976) argumenta que la
inversion pdblica puede considerarse como una especie de insumo para la
inversion privada y que la productividad de la inversion privada estd
estrechamente vinculada tanto al nivel de calidad de la inversidn en el sector
ptblico. En general, arguye él, “con la excepcién de la inversién en empresas
publicas, la contribucion directa de la mar parte de la inversién plblica al producto
potencial no es alta. Generalmente, es su efecto en la productividad de Ia
inversldn privada que hace que la inversién publica valga la pena. (p. 911)

En su evaluacion de la teorfa de la liberalizacién financiera, Collier y Mayer

(1989) establecen que la economia se beneficlaria liberalizando a su sector
financiero toda vez que “en presencia de represion financiera, el gobierno expande
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su control sobre recursos que de otra forma serian asignados por el mercado. El
goblerno asigna recurso a la inversion pero la seleccién de proyectos que realiza
es realmente precaria.” (p. 7)

Ize (1989) apunta que la privatizacién de industrias es una de las medidas
recomendadas por el Banco Mundial y el FMI a paises que desean elevar la
eficiencla giobal de la inversion, agregando que en el caso del pais éste ha
realizado un notable progreso en los (ltimos afios en el plano de los programas de
privatizacién. (Ver apéndice 1)
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CAPITULO SEGUNDO
BANCA, CREDITO E INVERSION EN MEXICO

En este capitulo se intenta recoger la experiencia en materia de intermediacién
financiera en México, de 1960 al afio 2000, la cual desde una Gptica Inicial ha sido
institucionalmente sostenida pero no conducida de manera estratégica. El periodo
de estudio se eligid de tal forma que incluyera los puntos de inflexidn, es decir,
aquellas etapas del sistema financiero donde se transita de un régimen akamente
regulado y protegido a uno liberalizado, pero sin olvidar que el camino por e! cual
se condujo fue gradual e infiuenciado por un entorno mas complejo. Las lineas
que se escriben a continuacion tienen el propésito de dar una referencia sobre
esos puntos de inflexién.,

A fines de los sesenta y durante los setenta la economia mexicana se mantenia en
un régimen altamente regulado y protegido en términos comerciales y financieros.
Todavia arrastra, con no pocas dificultades, el viejo modelo de sustitucién de
Importaciones, cuyo propdsito central consiste en el reemplazo de importaciones
de bienes intermedios y algunos de capital por produccidn nacional, asi como el
desarrollo en general de la empresa nacional y transnacional otientada al mercado

interno?’.

En los seténta los mercados y las empresas financieras nacionales se encuentran
altamente regulados y muche mas protegidos del exterior que las compafifas
productivas, pues no se permitia la participacion extranjera en los mercados de
crédito y bursétiles®. Sin embargo, durante ese lapso, ios marcados financieros
mexicanos muestran ya una serie de cambios importantes en términos de su
marco legal que les permitira y, en algunos casos, reconocera su ampliacion, por
la via de incorperar y promover el desarrolio de nuevos actores, intermediarios e
instrumentos, asi como mediante nuevas formas de operacidn que tratan de
superar la especializacion y la segmentacién de ios mercados. Este es el caso de la

17 gtallings Barbara y Peres Wiison, Cregmyento, Empleo y Fquidad, FCE, Chile, 2000. P. 63.

18 1hid. P. 64.
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Ley del Mercado de Valores, expedida en 1975 con el fin de desarrollar y
acrecentar el tamaiio del mercado de dinero como el de capitales; con esta misma
finalidad y con propdsitos de regulacion monetaria, en 1977 se autoriza que el
gobierno federal realice operaciones de mercadc abierto por la via de hacer
colocaciones, por conducto del Banco de México, de certificados de la Tesorerfa de
la Federacion (Cetes) en el mercado de dinero. Lo es también la Ley Bancaria de
1978, que reconoce la figura de banca mdltiple, y con ello la realizacion de
operaciones bancarias mas alld de las tradicionales de ahorro y préstamo, y

autoriza las operaciones de los fondos de inversion™.

~ Durante los afios setenta, los mercados financieros mexicanos registran ain
una elevada pmteéclén ante la cohpetencia externa. A pesar de esto, el ingreso
de capital externo en México crece de modo progresivo, principalmente en la
modalidad de créditos bancarios privados. Esos fondos no solo se dirigen al sector
publico, &vido de recursos por los crecientes déficit fiscal y en cuenta corriente,
que aumenta desde la segunda mitad de los afios sesenta, sino también a la
banca comercial y certas empresas privadas. Durante el periodo de referencia ya
es explicito el agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones en el pais.

Los flujos de inversién extranjera directa (IED), continuaron con su tendencia
de los ahos sesenta, también aceleran su entrada al pais y lo hacen
concretamente durante el cuatrienio 1978-1981. Pero a un notable incremento en
las entradas de capital, generalmente le siguen, tarde que temprano, masivas y
rapidas salidas, cuandoc ios motivos de atraccidén desaparecen o las polfticas
intemmas resultan insostenibles en el tiempo para los Inversionistas.

La fuga de capitales y el colapso financiero que tiene lugar en 1982, producen
una profunda crisis financiera. Sus efectos inmediatos se traducen en un acelerado
proceso inflacionario, con inestabilidad monetaria y financiera, devaluaciones y

fuga de cuantiosos volumenes de capital. La estrategia de ajuste econdémico y las

9 Correa Eugenia. "Reorganizacion de la Intermediadon finandera, 1989-1993"; en Comerdo
Exterior, dic. 1994. P. 1054.
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reformas adoptadas para hacer frente a estos problemas, con la orientacion y
supervision del FMI, serén de suma importancia para la reconfiguracién de la
economia mexicana hasta la actualidad.

La desregulacidn del sector financiero a mediados de los ochentas forma parte
de unz estrategia de reforma de la economia mexicana. Los mercados financieros
‘mexicanos, hasta antes de finalizar la década de los ochenta, a pesar de
mantenerse todavia muy regulados y protegidos de la competencia externa,
continian registrando cambios importantes. El propdsito oficial de recuperar la
capacidad de ahorro intemo le lleva a tratar de fortalecer y consolidar
institucionalmente el sistema financlero mediante la reorientacién y mejora de las
operaciones de la banca, asi como el fortalecimiento de los intermediarios
financieros no bancarios. En los hechos, la nacionalizacién de fa banca en 1982
significd la cancelacion de ios grupos financiero-industriales hasta entonces
existentes y con ello la practica comin de canalizar lineas de crédito preferenciales
a sus propias empresas productivas. Asi, la naclonalizacién de la banca marca un
giro significativo tanto en la estructura de la intermediacién financiera en el pais,

como en la composicién del financiamiento®,

La propiedad estatal de los bancos nacionalizados, mientras se mantuvo, no
fue siempre absoluta, y se reestructurd la integracién de su capital social. La
participacion estatal que se inicio con el 100% en 1982, cuando se naclonaliza la
banca, se redujd a 66% en enero de 1985 y viene representada por la tenencia de
Certificados de Aportacion Patrimonial (CAP) serie “A”. Ei acceso del sector privado
nacional a fa propiedad de les bancos se autoriza de nuevo, pero en forma
minoritaria, al permitirle la adquisicidn del restante 34% de su capital social,
representado por les CAP serie “B”.

En el periodo comprendido de 1983-1985, e! sistema bancario registra otro
cambio sustancial, denominado en ese entonces de “racionalizacidén”, en la

perspectiva oficial de seguir promoviendo la banca miiltiple o universal. El ndimero

2 Ihid. P. P. 1094.



de empresas bancarias (bancos multiples, de depésito, sociedades financieras,
hipotecarias y bancos de capital) mediante la fusion o la liquidacion se reduce de
59 en 1983 a 20 en 19852,

La nueva propiedad gubernamental de la banca v la casi inmediata
cancelacion de la medida nacionalizadora de las casas de bolsa y las acciones de
las empresas en poder de los grupos bancarios permiten el reacomodo dentro del
sistema financiero de los capitales afectados por esa medida. Los antiguos
propietarios bancarios contaron con el apoyo gubemamental explicito para
recuperar las Casas de Bolsa, el sector menos desarrollado del sistema financiero.
Como se menciong, las Casas de Bolsa y los bancos aiin permanecian protegidos
de la competencia externa. Las primeras, por su dindmica participacién en la
intermediacion del ahorro Interno, representardn un desafic importante para la
banca en la concurrencia por la captacién de recursos. Este es, tal vez, el cambio
mas relevante en la estructura de la intermediacién financiera derivado de la

nacionalizacion de la banca.

Bl gobiemo mexicano adopté nuevos mecanismos de financiamiento en los
peores momentos de la crisis. Una fue el financiamiento inflacionario del déficit;
otra la obtiene con la banca nacionalizada por medio de mecanismos tipicos, como
son los elevados porcentajes de encaje legal, el control de las tasas de interés vy la
regulacién estricta de la estructura del crédito. Durante el periodo del monopolio
estatal de la banca (1982-1990), el crédito total a los sectores no financleros del
sector publico fue en promedio de 40% del PIB y en el mismo lapso el destinado
al sector privado sdlo significd 15.5%. Acerca del mercado de valores es
importante sefialar el eficaz desarrollo del mercado de dinero, en el que
desempefia un papel central la emisién de Cetes?.

El desarrolio conjunto de las Casas de Bolsa y del mercado de valores propicia
un crecimiento rapido de la actividad bursatil que contrasta con el descenso de las

2l Sanchez Tabarés Ramdn, 'Desregulacion y apertura del sector financiero mexicano” en
Comercio Exterior, agosto de 2000, P. 689.
2 Tbid. P.690.
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actividades productivas. Asi la fragilidad del peso, las deficientes reglas de
supervisién y vigilancia de las operaciones bursatiles, al igual que la atomizacion e
ineficiencia de los numeresos participantes en el mercado de valores, fadilitan el
efecto negativo de la crisls bursatil internacional de octubre de 1987. La crisis del
mercado bursatil mexicano acelera la centralizacién y concentracién de éste a
favor de las Casas de Bolsa, asi como la integracién de sus grupos financiero-
industriales en virtud de las ganancias que les proporciona la adquisicion de
paquetes accionarios empresarales con preclos abatidos.

Se puede afirmar que en la. economia mexicana de los afios ochenta,
especificamente el periodo comprendido entre la crisis de 1982 y los momentos de
fa liberacion financiera de 1988, esta condicionada de manera significativa por un
escenario internacional adverso: escasez de financiamiento extemno y arisis de los

precios internacionales de los hidrocarburos?,

La reestructuracién de las fuentes de financiamiento del déficit fiscal hacia
fuentes internas contribuye al mismo tiempo a reconfigurar los circuitos
financieros nacionales y el papel de los intermediarios. Mediante politicas
deliberadas se apoya el desarrolio de {a intermediacidn y el mercado bursatil, con
acento especial en la expansion del mercado de dinero y el crecimiento de las
casas de bolsa, mismas que aceleran la creacion de agrupaciones financlero-
industriales a raiz de la crisis de octubre de 1987.

En 1988 se inicio la desregulacién financiera, la cual afecto a la banca. Su
importancia radica en que inaugura un proceso amplio e intenso de reformas que
incidird practicamente a todo el sistema financiero mexicano, pues combinara de
inmediato diversas disposiciones que afectardn a todos los mercados,
intermediarios e instrumentos financieros, por medio, en particular, de un rapido
proceso de reprivatizacién bancaria, de la integracion de agrupaciones financieras

y de la apertura de la cuenta de capitales®.

P
Ibid. 691.

¥ Eugenia Correa. "Reorganizacon de la Intermediaddn Rnandiers, 1989-1993%, en Comerdo

Exterior, dic. 1994, P. 1095.
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Las primeras medidas desreguladoras de las operaciones activas y pasivas de
la banca en 1988 se proponen, entre otras cosas, resarcir al sistema bancario
mexicano su participacion en la intermediacién de los recursos internos, en la cual
otros intermediarios financieros no bancarios (Casas de Bolsa) habian ganado una
parte importante de terreno. Este es el sentido del ingreso de la banca en el

mercado de dinero mediante la liberacién de las aceptaciones bancarias.

La reforma financiera también incorpora la liberalizacion de las tasas de
interés bancarlas (1989); la sustitucion del régimen del encaje legal por
coeficientes de liquidez que pueden cumplirse con la adquisicdn de titulos
publicos y la desaparicién de los cajones de crédito. preferencial. Estas medidas
cambiaran significativamente tanto la estructura como el volumen de los fondos
prestables. Destacan también las modificaciones a la Ley Bancaria® (1989) para
otorgar mayor autonemia a los bancos en materia de gestién administrativa, tanto
a los consejos como a las comisiones consultivas. Adicionalmente, se eliminan los

requerimiertos relacionados con metas de captacion y financiamiento,

Ante el hecho de que el crecimiento potencial esperado en el volumen de
créditos a raiz de la liberalizacién emprendida, se considerd conveniente ampliar fa
supervision prudencial relativa a la calificaclén de la cartera crediticia. Con
propdsitos similares se dispone una mayor especializacion de los organismos
reguladores: la Comision Nacional Bancaria y de Seguros se divide en Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y Comisidn Nacional de Seguros y Flanzas. De
similar trascendencia es la Ley del Mercado de Valores, de diclembre de 1989, con
la que se liberaliza la participacidn de los inversionistas extranjeros en el mercado
bursatil mexicano.

La declsidn de reprivatizar los bancos comerciales en 1990 es significativa en
varios sentidos. Representa una opcidn de modemnizacién y recapitalizacion para
los bancos mediante su incorporacion abierta a la competencia por los recursos Y

margenes financieros, entre intermediarios locales bancarlos y no bancarios, asi

% sanchez Tabarés Ramén, Ob. cit., P. 692,
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como también frente a la competencia foranea préxima a establecerse en el pais.
La nueva Ley para regular las agrupaciones financieras, vigente desde julio de
1990, permite la integracion de agrupaciones constituidas sélo por entidades
financieras, al tiempo que les impide la adquisicion de acciones de tas empresas
de sus clientes. Esto también constituye, un importante paso a la apertura
financiera debido a que de manera simultinea a la reprivatizacién se autoriza la
participacion minoritaria de la inversion extranjera, accionarfa y administrativa, en

la banca muiltiple y en las agrupaciones.

En mayo de 1993 se autoriza que otras instituciones no bancarias (uniones de
crédito y almacenes generales de depdsito) realicen operaciones que
tradicionalmente fueron exclusivas de las socledades de crédito. Asimismo, se
aprueba la creacién de nuevos bancos, algunos de los cuales, de acuerdo con la
nueva legislacion, se organizan de inmediato como grupes financieros. Es
importante destacar que se alienta la competencia en el sector financiero
mediante una mayor participacion en la intermediacidn no bancaria de casas de
cambio, compaiiias de factoraje y de arrendamiento, administradoras de fondos
de inversion, almacenadoras, afianzadoras y aseguradoras.

Llas medidas de apertura tamblén alcanzan al mercado de valores. La
legislacion de 1990 permite, de igual forma, la participacion de extranjeros hasta
en 30% del capital social de las Casas de Bolsa y en la Bolsa Mexicana de

Valores®.

La reforma financiera incorpora otras medidas importantes en los afos
recientes, aungue de acuerdo con el proposito de este marco de referencia sdlo es
posible mencionarias. Una de ellas es el decreto de abrit de 1994 sobre autonomia
del Banco de México, que se propone consolidar la estabilizacién alcanzada
evitando el financiamiento inflacionario del déficit presupuestario. Otra medida es
la reforma de la banca de desarrolio y de los fideicomisos gubernamentales que,
con la privatizacion de gran parte de las empresas estatales, tienen la oportunidad

% Eugenla Correa. Qb. clt., P. 1094,
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de asumir una nueva y mas sana forma de operacion ante los dientes privados.
Finalmente, no es posible dejar de mencionar la creacion del Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR) y con ello las administradoras de los fondos para el retiro
(Afore) que se constituyen de forma independiente, pero que también son creadas
por los grupos financieros recién formados. Esas medidas son de especial interés,
pues se asocian directamente a un alto potencial de movilizacién de ahorro intemo

para las actividades productivas®’.

La grafica 3 proporciona la trayectoria de la interaccién de las variables que
se pretendia estimular con la direccionalidad Ahorro-Inversién-Crecimiento.

GRAFICO 3

TASA DE INTERES, CREDITO E INVERSION PRIVADA 1960 - 2000
PORCENTAJES Y MILES DE PESOS DE 1993
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mediante la liberalizacion del sistema financiero mexicano v, por ende, la
determinacion de una tasa de Interés alta y positiva. Evidentemente, los fondos
prestables asignados al sector privado crecen a la misma tasa, en una etapa que
llega hasta 1982 parece que al margen del nivel de la tasa de interés se toman
decisiones de inversion, en tanto que en el periodo 1983-2000 no obstante |a

¥ sénchez Tabarés Ramdn Ob. ct., P. 693.
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prevalencla de tasas de Interés positivas no se observa un repunte de la inversion

privada en las mismas proporciones.
II.1 Politica Financiera reciente

Hasta finales de 2003 el financiamiento otorgado por la banca comercial a las
actividades empresariales representd menos del 20% de 1994, y sdlo el rubro
destinado al consumo se ha mas que duplicado desde el 2000.

De Igual forma, y segun datos del Banco de México, al primer trimestre de
2004 la mayor parte de las empresas establecidas en México contindan usando a
sus proveedores como principal fuente de financlamiento, en el caso de las
pequefias empresas en un 64.4%; el coeficiente disminuye con e} tamafio de la
empresa, aunque ha aumentado para todos estos estratos desde finales de los
1990. (Ver gréfica 2)

Grafico 2: Financiamiento de la Inversion
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En todos los estratos de empresa, con excepcion de las que presentan
ventas superiores a los 5,000 millones de pesos, la participacion de la Banca
Comercial en el financiamiento totat es inferior al 20% en 2004, y la participacion
de la Banca de Desarrollo no llega al 3% en ninguno de estos estratos.



Sorprendentemente, este desempefio no varla en forma significativa si las
empresas exportan ¢ no. En términos reazles, depender de proveedores como
fuente de financiamiento, en muchos casos, significa prolongar los contratos de 60

a 90 0 120 dias, por ejemplo.

En base al World Development Indicators 2003, con datos de 1960 a 2002,

se evidencian los siguientes hechos:

El crédito otorgado por la banca como % del PIB, con la excepcion de Argentina,

ha sido consistentemente inferior en México al de los palses considerados.

En términos de financiamiento de la banca al sector privado, en 2002 el
coeficiente en México apenas llegd a un 12.57% del PIB en tanto que en paises
como China ese indicador fue 985% superior, y en los Estados Unidos 1019%.

En el periodo 1990-2002 la diferencia entre la tasa de interés activa y pasiva fue
superior en México que en los pafses considerados, tendencia que apenas ha
disminuido desde 2000.

1694 817,728 257,181 874,907

1995 772,091 351,178 1,123,269
1996 848,602 349,274 1,187,876
1997 895,350 342,550 1,237,800
1998 949,189 402,166 1,351,335
1989 1,026,819 400,634 1,427 453
2000 948,798 396,291 1,343,089
2001 880,078 395,016 1,275,094
2002 936,815 473,268 1,410,084
2003 943,871 485,143 1,428,014
2004 958,892 459,154 1,418,046

! Banca Comercial Consolidada
Fuente: Reporte Anual, Banco de México, varios afios
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La tabla 1 revela el bajo perfil del volumen de crédito asignado por .las
instituciones financieras de naturaleza bancaria tomando en consideracion el valor
del Producto Interno Bruto del pals, asi como baja tasa de crecimiento en el
periodo 1994-2004.

De lo anterior se infiere que la recuperacion de la economia mexicana solo
podré lograrse en el mediano y largo plazo, incorporando a proveedores,
pequefias y medianas empresas, asi como generando encadenamientos con el
resto de los sectores productivos y entidades federativas sl el financlamiento a la

~ econcmia aumenta sustancialmente.

La Banca Comercial —recibiendo altas rentas de bonos publicos aun mayores que
las comisiones por servicios al 'pﬁblico- no solo es ineficiente, sino que ademas no
tiene Incentivos para cambiar de estratégica, la cual e ha redituado enormes
ganancias recientemente. La Banca de Desarrollo de igual forma, se encuentra
descapitalizada y descoordinada con organismos que duplican funciones con cares

y reducidos recursos.

Tabla 2: BANCA DE DESARROLLO

Participacion en el Mercado
Diciembre 2004, Miles de millones de pesos

Cartera Total |
Monto %
Total 444, 152.5 100
Nafin 164,403.7 37.02
Banobras 131,704 .1 29.65
Bancomext 63,617.2 14.32
Banejercito 3.002.3 0.68
Bansefi 0.3 0..00
Hipotecaria Federal 81,424.6 18.33
Fuente: Comision Necl | B ia y de Valores (CNBV), 2003,

Formalmente, la banca de desarrollo debe suplir la carencia de préstamos de los
bancos comerciales. Nacional Financiera (NAFIN) es el banco de fomento mas

importante del pais, aungue ahora no presta de manera directa sino que actua
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como una especie de mediador entre las empresas pequefias que proveen a otras
mas grandes. Esta modalidad no es la mas efectiva de promover el desarrollo y
apoyar a las empresas y ello pone de‘ manifiesto la debilidad estructural del
slstema financiero y la ausencia de mecanismos de Intermediacion plblicos y

privados para alentar el crecimiento del producto y del emplec.

En el 2004, el crédito ortorgado por el banco de Comercio Exterior (Bancomext)
registrd el nivel més bajo de su historia. La cartera de crédito vigente registré una
reduccion real de 18.4% en relacion a 2003 y de 54% desde 1997. DE acuerdo al
propio banco, la disminucién en la cartera se debe basicamente a la reduccién de!
financiamiento al sector piblico y a la menor canalizacién de recursos a través de
la banca comercial, es decir, operaciones de segundo piso, asi como a la
disminucién del financlamiento de esta banca al sector exportador.

La solucion a la precaria asignacion de crédito tiene que resolverse
mediante el concurso del sector privado y del sector publico, con estrictos
objetivos y evaluaciones periodicas con el objeto de cambiar la estructura de
incentivos de la Banca Comercial y canalizando recursos a una banca de desarrolio

eficiente y coordinada con el resto de los actores plblicos y privados.

Lo cierto es que €l problema de la economia intermna serd dificil de reactivar
sin una recuperacion significativa en el financiamiento bancario. £l crédito directo
de la Banca Comercial al sector privado no bancario empieza a responder por
primera vez después de 10 afios, pero todavia estd sustentado fundamentalmente
en el crédito al consumo, mientras que el crédito empresarial sigue a al baja. Para
convertir la recuperacidn actual en una expansién duradera, sustentada en un

mayor vigor interno, se requiere restablecer el financiamiento.
El mercado crediticio practicamente dejé de existir a partir de la crisis

bancaria de 1995 y de la cultura del "no pago” que surgid a raiz del aumento

subito de las tasas de interés.
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IL.2 EVOLUCION DE LA INVERSION

La tabla 2 muestra la caida de la inversion privada en el periodo 2000-2004 ya
que de una base aproximadamente 290, 000 millones de pesos 1993 en el
segundo timestre del primer afio de referencia, descendié a un monto de 202,000
millones de pesos de 1993.

Fabila'2: Formacion-Bruta.de Capital
“Fijo por tipo de Blan;y de Gomprador -
_{en‘miles de:pesos:a:precios de1993)
cro - PUBLICA
1998/01 242,530,167 27,304,936
1998/02. 247,149,677 26,592,580
1988/03 244 028,283 398,530,884
1998/04 . 226,588,897 61,424,684
1999/01 248,189,367 37,369,797
1899/02 268,443,313 27,081,016
1899/03 263,632,496 39,441,190
“1999/04 249,499,827 67,657,263
2000/01 283,038,413 37,911,936
2000/02 - 280,814,116 40,562,641
2000/03 269,136,888 70,257,086
2000/04 279,851,286 65,960,389
2001/01 277,384,685 45,246,011
2001/02 274,574,247 39,513,038
2001/03 264,055,163 46,334,939
2001/04. - 240,512,953 74,495,716
2002/01 259,700,771 41,253,960
2002/02 275,179,637 48,273,883
2002/03 257,767,850 50,946,939
2002/04 221,566,317 94,235,066
2003/01 254,353,468 48,180,911
2003/02 252,774,025 658,947 457
2003/03 246,487,179 64,593,030
2003/04 202,554,210 115,639,517
Fuentes: Oferta y Demanda Final de Bienes y Servicios.
Estadisticas Econémicas INEGI. Septiembre 2004; y BIE
{Banco de Informacién Econémica) INEGL.

El Gltimo dato disponible sitia a la inversién fija bruta en el pais ligeramente por
debajo del nivel de fines de 1999. Si se observa especialmente la compra de
Magquinaria y Equipo intemo, se tendria el mismo nivel de mediados de 1998. Si no
ha crecido la inversion en practicamente cinco afios, es dificll pensar que la
economia crezca a una tasa significativa.



A pesar de que lnicamente representa alrededor de una quinta parte del
PIB, el gasto en Inversion es muy significativo dado que la volatilidad Inherente
afecta preponderantemente al ciclo econémico. Cuando la economia esta en su
fase de expansidn, Ia inversién normalmente crece a tasas superiores al PIB; pero

en fases de recesion, tiende a declinar mas.

En general el gasto de inversién es menos estabie que el consumo privado
especialmente si se mide en forma mensual. En buena medida esto se debe a que
son bienes mds caros que necesitan financiamiento, a diferencia de los bienes de

consumo que se compran en efectivo.

En principio, la inversién responde al nivel de la actividad econémicay a la
tasa de Interés. Sin embargo, no solo es importante el nivel de actividad
ecandmica en el momento en que se toma la decision de invertir. Dependiendo del
tamaiio y complejidad de la inversion, puede existir un rezago muy amplio entre el
momento en que se aprueba una decision de invertir y aquel en gue se compre la

maquinaria correspendiente.

Un ejemplo es el caso de la construcddn. Una empresa puede pasar un par
de afios en el disefio de una nueva planta. Una vez tomada la decisién habria que
ver si existe el financiamiento adecuado y su costo. Posteriormente se empieza a
construir la fabrica pero los gastos se realizan poco a poco a través del tiempo.
Finalmente se compra la magquinaria y demas equipo necesario para la produccion.
Por lo mismo, puede ser un proceso muy largo en el cual influyen muchos

factores.

Ademas del costo de financiamiento/tasa de Interés, también influye Ia
disponibilidad del crédito. El 77% de las empresas que tuvieron crédito en el
ultimo trimestre lo obtuvieron a través de sus proveedores o de una empresa
relacionada, tal como se menciond en la seccion anterior. Hemos visto una
disminucion paulatina en las tasas de interés pero la disponibilidad de crédito es
aun un obstaculo importante para la mayoria de las empresas, en éspecial las

45



pequefias y las medianas. La banca comercial practicamente ignora este segmento
del mercado y prefiere enfocar su esfuerzo a las empresas que ofrecen menos
riesgos. Sin embargo no solo es un problema de disponibilidad, sino también el
elevado costo del crédito. ’

No obstante hay mas factores que explican el estancamiento de la
inversion. Entre 1996 y 2000 hubo crecimiento continuo de la inversidn; las tasas
de interés eran mucho mas elevadas y el financiamiento bancarioc mucho mas
escaso. éQué paso a partir del afio 2000 que empezd primero a disminuir y

después a estancarse?

La incertidumbre economica, problemas para competir en el mercado y una
baja demanda de los productos, son factores que se derivan de la recesion
prolongada y de la perdida de competitividad que ha sufrido el pais. Muchas
empresas han encontrado que es mas facil importar el mismo producto que antes
fabricaban y dedicarse simplemente a ser comercializadores. Se han propuesto
planes de inversion en sectores clase como el energético ante la espera de nueva
legislacién que de certidumbre juridica y haga mas atractiva la inversion Otras
empresas se han mudado a paises con gobiernos mas eficlentes y que ofrecen

mejores condiciones para operar.

Poco a poco México ha perdide el atractive ante paises que constantemente
innovan, amplian su Infraestructura y ofrecen cada vez mas razones para invertir.
México inicié el proceso de desregulacion hace mas de quince anos. Sin embargo
la percepcién es que ahora es mas difidl abrir y mantener un  negocio.
Empezamos a hablar de simplificacion administrativa en el cencefic de Salinas. No
obstante el cumplimiento de todos los requisitos fiscales es ahora mucho mas

complicado.
El ahorro bruto total, que es igual a la inversion bruta total, llegd a 19.16%

del PIB en el primer trimestre del afo. Este nivel es el mas bajo observado en
décadas. El mas elevado fue de 28.8 % del PIB en 1997. El ahormo interno (sin
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incluir los camblos en inventarios) durante los primeros afios de este siglo es el
mas bajo desde 1995, que fue el afio de la gran crisis econdémica. El ahorro
externo es el mas bajo desde 1997, cuando todavia existia un superdvit comercial.
En otros afos, cuando habia un nivel bajo de ahorro intemo, habia ahorro
externo. Cuando disminuyd el ahorro externo, se compensé con mas ahorro
intermo. Sin embargo, ahora tanto el ahorro externo como el ahorro intermo se

encuentran en niveles muy bajos. (ver tabla 3)

Tabla 3: AHORRO E INVERSION, (1885-2003)

‘Fomacion

Capital Fljo :
1985 180 18.8
1986 19.5 18.1
1987 179 17.8
1988 18.0 16.9
1989 17.1 14.5
1990 18.38 19.63
1991 19.21 18.39
1992 19.6 16.6
1993 18,8 12.8
1994 19.4 123
1995 16.2 15.6
1996 17.9 17.7
1997 195 177
1998 20.9 17.1
1999 21.2 18.3
2000 21.3 182
2001* 20.0 18.0
2002 20.8 18.6
20037 19.8 18.3

* Se incluye la Formacion Bruta de Capltal mas la varlacién de existenclas.
Se incluye la Formacion de Capital més la varlacion de existencias (Preliminar).
2Se incluye la Formacion de Capital mas la variacion de existencias (Preliminar).

Sin inversidn no habrd crecimiento econdmico. Sin crecimiento no habra
creacion de empleos. Mas que programas temporales de becas para los
desempleados o un mayor gasto ptiblico en proyectos intensivos de mano de obra,

lo gue necesita el gobierno es crear los incentivos necesarios para la inversion.
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I1.2 Caida y Estancamiento de la Inversion

La gréfica 3 muestra la evolucion de la formacién bruta de capital fisico en México
de 1989 al 2003, en terminos reales y por trimestre, desglosada en sus

componentes publicos y privados.

Grafica 3: Formacién Bruta de Capital Fijo
1998-2003
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En la grafica antetior, se observa claramente:

1. Un aumento fuerte y sostenido de la inversion total hasta finales del 2000

2. Luego una caida abrupta que dura hasta principios del 2002; y

3. Finalmente, una tendencla mas o menocs plana durante el pasado reciente,
muy por abajo del pico alcanzado en pleno auge,

E! aspecto mds inquictante de la lustracidn es, desde luego, la contraccién
sistematica de la inversion privada, cuya evolucion ha determinado la trayectoria

de la inversion total.
No es aventurado relacionar el referido desplome de la inversién con el desplome

de las exportaciones de México a los Estados Unidos, afectadas negativamente por

ia fase recesiva del ciclo econémico norteamericano. Ahora bien, oficialmente la
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recesion estadounidense termind hace ya algunos meses éPor qué entonces no se
aprecian signos claros de la reanimacién de la inversién mexicana? Quiza porque
solo hasta finales del afio pasado se detecté en Estados Unidos un repunte
definido en aquellas ramas industriales que tienen ligas estrechas con la economia
nacional, Impulsando asi, finalmente, las ventas al exterior. Por lo anterior, es
légico suponer que las empresas querran primero aprovechar la capacidad
instalada en plantas y luego tener mayor certidumbre sobre la durabilidad del
vigor creciente de la demahda externa.

Las tasas de interés actuales, tanto en los mercados mundiales de capital como
del mexicano, han sido las més bajas observadas en varias décadas. Por tanto,
parece que la retraccion de la inversion no ha obedecdo a la insuficiencia de
fondos prestables sino a la falta de rentabilidad de los proyectos

Al respecto cabe conjeturarse razonablemente que la inversion en México tendera
a mejorar en el futuro inmediato “jalonada” por la sola fuerza del ciclo externo.
Falta por ver si dicho jaldn sera muy significativo considerando que la
modemizacion de la economia mexicana ha caminado con lentitud en los dltimos
tiempos —para decirio con un eufemismo-. El probiema medular es que en otras
latitudes, el abanico de oportunidades para la inversion productiva se ha ampliado

en forma por demas atrayente.

En México, la inversion bruta fija cayd 5.8% durante el 2001 y 1.3% en el 2002.
Es decir, éste renglén de la demanda agregada ha sido el mas débil en el pasado
reciente. Por desgracia, el horizonte no se presenta muy favorable para la

recuperacion de la formacion de capital:
- El crecimiento de la economia se sittia claramente por debajo de su potencial,
- Existe un amplio margen disponible en la capacidad de planta instalada,

- El mercado accionario se encuentra deprimido.

En contraste, vale la pena sefialar:
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- Que el flujo de caja de las empresas no parece inusualmente presionado;
-Se ha observado un desendeudamiento significativo, en moneda extranjera, del
sector privado no bancario.

Asimismo, parece que la productividad de la inversion de los ahorros extemos es
superior a la derivada de los ahorres plblicos. Este resultado es interesante toda
vez que México persigue una politica deliberada de atraccion de ahorros externos,

especialmente en {a version de Inversién Extranjera Directa.

Desde 1980s México se abrié a los flujos de capital e inverslones, pero el comercio
creclé més que las economias. Ahora México requiere mas financiamiento externo
para crecer a las mismas tasas que lo hacfa antes. Y por eso es que se demuestra
que ha aumentado la dependendia del capital externo el cual es cada vez més
escaso.

I1.3 Tendencias recientes en la Politica de Credito

En la prolongada instalacion de la nueva estrategia de desarrollo econdmico
sustentada en la Integracién econémica externa, México ha eliminado barreras al
comercio y a los movimientos de capitales en espera de que el acceso a recursos
ampliados fortaleciera los mercados financieros locales y se crearan ventajas
competitivas y facilidades de fondeo de la banca extranjera contribuyera
positivamente en nuestra economia.

Con esas expectativas, la liberalizacion financiera conllevd la adopcién de nuevas
tecnologias susceptibles de transmitir enormes volimenes de informacion, evaluar
mejor los riesgos y reducir los costos de transacclones financieras con el exterior,
y todo ello fue instrumental para las altas tasas de crecimiento experimentadas a
finales de los 1990's toda vez que la expansién del comercio intemacional y los
dinamicos flujos de inversion extranjera directa constituyen factores que presionan
la demanda de servicios financieros transfronterizos y que, tedricamente, deben

impulsar la integracion global de la banca.
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A fin de generar un marco institucional modemno, el sistema financiero
mexicano allané todas restricciones legales habidas para facilitar la penetracién de
la banca internacional cuyo control de los activos de la banca miltiple y de la

cartera de crédito alcanza hoy aproximadamente el 85%.

Después de burbuja de crecimiento, hoy se puede hacer un balance mas

equilibrado sobre la modernizacion del sistema financiero mexicano.

El abrupto desmantelamiento del proteccionismo financiero en ausencia de
sistemas aproplados de regulacion y de supervision a la liberalizacion de los
mercados financieros; condujo a una sftuacion inapropiada: de un contexto de
estricta represion financiera se pasoé a una especie de libertinaje financiero. No
sblo se canceld la mayorla de los controles gubemamentales en la asignacidn y
expansion del crédito, también se otorgd plena autonomia a los banqueros para
establecer las tasas de interds, a la vez que se intensificd la concesidn de
franquicias de nuevas instituciones bancarias. Como resultado, entre 1988-1994, la
oferta monetaria M4 pasé del 31 a 541% del producto, en tanto que los saldos de
préstamos bancarios al sector privado subieron explosivamente del 11 al 42% del
producto.

Como era predecible, la calidad de la cartera de crédito se deteriord
rapidamente. Un factor decisivo fue la multiplicacidn de los casos de insolvencia de
productores incapaces de resistir la competendia exdemna, desatada por la apertura
comercial coincidente en el tiempo, Por igual influyé la disolucién de la informacion
bancaria sobre los viejos clientes enfrentados a circunstancias ansicionales
criticas o su ausencia en cuanto a los numerosos acreditades nuevos, resultantes

de la supresion de las restricciones al crédito bancario.
También como una consecuencia, el papel de la banca en el financiamiento

corporativo. En términos reales, la cartera de crédito de la banca de desarrollo ha
caido 50% entre 1995 y Septiembre 2003, mientras que el financiamiento de la
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banca comercial descendid de 45% en igual periodo. Los sectores mds afectados
han sido la agricultura (88%), la industria (67%) y los servicios (70%).

El debllitamiento de la actividad bancaria ha sido parcialmente compensado
por la aparicién de otros intermediarios financieros y por la diversificacion de ios -
instrumentos ofrecidos en el mercado de deuda. Entre estos figuran los fondos de
pensidn, las compafifas de seguros, las sociedades financieras de objeto limitado
(SOFQOLES) o los prestamos de instituciones extranjeras. Sin embargo, no es
suficiente para aliviar la astringencia crediticla a los productores excluidos y crear
condiciones de crecimiento: los fondos de pensidn invierten alred3edor del 90% de
los recursos en papel gubemamental: los SOFOLES financian principalmente a la
vivienda popular; y los préstamos de exterior benefician a las empresas mayores.

De suerte que dadas las caracteristicas que adopté e! proceso de
liberalizacién financiera en México se ha generado un esquema crediticio dual,
como lo afirma David Ibarra. Por un lado, las grandes empresas que optan por los
mercados de dinero internacionales o el interno, en funcion de diferenciales en
tasas de interés y la percepcion del riesgo cambiario, y por el otro lado, las
pequefias y medianas empresas, excluldas del circuito creditito mundial y, que
ademas tienen que cubrir tasas activas de interés mas elevadas, y cuando estas
Ulmas descienden, se ven desplazadas por la demanda de crédito interno de las

grandes corporaciones.

Hoy puede sostenerse que la modernizacion del sistema financlero
mexicano pensada para fomentar el ahorro y la inversidn y, por esa via, elevar el
nivel de vida de los mexicanos es un proceso inacabado. Se avanzé en la
alineacion del marco institucional asi como en abatir las tasas pasivas de interés,
sin embargo el nivel y los mecanismos de asignacién de los fondos prestables

resultan insuficientes para las necesidades de crecimiento econdmico del pais.

La percepcion de los riesgos de la banca sigue siendo alta y restrictiva del
crédito a la empresa privada, sobre todo porque la demanda de recursos del
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sector publico y del IPAB es elevada y segura, mientras las altas tasas de interés

activas disuaden a clientes potenciales.

En el sector financiero mexicanc tenemos otra reforma de primera
generacion por “enderezar” para recurrir a una expresion prestada de Dani Rodrik.
Hay que consolidar una politica financiera cautelosa y reorientarla hacia los
grandes objetlvos nacionales que canceld ideolégicamente la estrategia de
desarrolio de mercado abierto: el crecimiento productivo, el robustecimiento del
crédito a sectores o empresas estratégicas, y el atemperamiento de las fasas
activas de interés y los margenes de intermediacion bancaria, asi como. al

fortalecimiento de la banca de desarrollo.
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CAPITULO TERCERO
LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION

El propdslto de esta seccldn es poner a prueba la hipdtesis de la teoria de la
liberalizacién financiera de que “los recursos financieros asignados por el sector
plblico a través de polfticas directas de intervencién en los mercados financieros,
son utilizados ineficientemente, esto significa, que la inversion publica es menos

eficiente que la inversién privada”.

El modelo de liberalizacién financiera argumenta -tal como se analizd en el
Capitulo I-, que una de las condiciones para que un sistema financiero funcione
eficiente, consiste en que el Estado debe eliminar la represién financiera, que se
presenta a través de topes en las tasas de interés, en los requerimientos de
reserva que recaen sobre los bancos y en la asignacién parcial de crédito.

Lo anterior significa la cancelacion por parte de gobierno del uso de tales
mecanismos, para satisfacer en algin momento dado sus necesidades de
financiamiento, solo podra obtener recursos a través de operaciones en el
mercado abierto. E! trasfondo de este argumento de la liberalizacion pone en
relieve dos punto importantes; el primero, que el sector pablico debe reducir su
déficit para que no se presenten grandes requerimientos financieros que puedan
distorsionar los mercados financieros; el segundo, pone en entre dicho el uso de
fos recursos financieros por parte de sector publico, es decir, que es menos

productiva que la inversion privada.

La intervencion gubernamental o represién financiera en los mercados
financieros de acuerdo con Shaw causa la declinacién de la intermediacion
financiera y una ineficiente asignacion de recursos en actividades de baja

productividad, ademas de que no fomenta el desarrotlo tecnologico.

Para el caso mexicano, se usaren instrumentos y politicas de intervencion directa

en los mercados financieros durante los sesentas y setentas, tales mecanismos



jugaron un papel determinante en la asignadion de crédito, tal como se analizd en
el apartado tres. El sector financiero suministro créditos a largo plazo a los
sectores plblicos y privados a un bajo costo con el cbjetivo de promover la
inversion y la industrializacon.

La banca comercial en México canalizd por su parte recursos finanderos a tasas
subsidiadas a actividades prioritarias desde el punto de vista gubemamental; les
requerimientos de reserva por parte del goblemo fueron por lo regular attos, y
servian por un lado como instrumento de control monetario y por el otro como
mecanismo de financiamiento def défict del sector piblico. Los bancos de
desarrollo fueron creados y ampliados a fin de apoyar mas efectivamente a
sectores preferendiales; y el gobierno tenia acceso al banco central como fuente

de recursos financieros.

Pero tras la liberalizacion del mercado finandero mexicano el papel que se i
asignado al Estado mexicano, y que es e propugnado por la escuela de la
fiberalizacon financiera es la de ®simple proveedor de un ambiente apropiado para
el buen funcionamiento de los mercados financieros y para una estruchuma
financiera competitiva”; es dedr, se ha anulado toda utiizacion del sistema
financiero como parte de una amplia estrategia que pueda fomentar el credmiento
econdmico, a través de la movilizacion de recursos finanderos a actividades
productivas del pais.

II.1 PRODUCTIVIDAD DE LA INVERSION

Fl objetivo de este trabajo es la de evaluar o efecto de la inversion pblica vy
privada en el crecdmiento del producto, la eficienca se asimilard como
productividad. Existen tres argumentos en tomo a la problemdtie de la
productividad de la inversion plblica y de la inversidn priveda: el primero,
argumenié que ambas inversiones -pdblica y privada- son productivas; el
segundo, postula que la propiedad publica o privada de las empresas puede
provocar significativas diferencias en el desempefio de las empresas, las primeras
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son Ineficientes y poco innovadoras, ya gue estan sujetas a diferentes niveles de
decisién; el tercero, menciona que la inversién plblica puede considerarse como
una especie de insumo para la inversion privada y que la productividad de la
inversion privada estd estrechamente vinculada tanto al nivel, como a la calidad

de la inversion publica.

Para observar cudl de los tres argumentos se presenta en México se procedera a
estimar la productividad de la inversidn publica y de la inversién privada, mediante
la incdusion de éstas, como variables de una funcién producto. También se
efectuard una regresién donde se refleje los efectos de la inversion plblica sobre

la inversion privada.

£h este capltulo se investigara la relacidn existente de la inversidn publica vy la
inversion privada, como motores del crecimiento de la productividad. En esta
perspectiva se desarrolla un modelo que revela una fuerte auto correlacion, es
decir que si es sumamente explicativa nuestra varlable dependiente, el indice
General de Actividad Econémica (IGAE)®, en funcion de nuestras variables
independientes, por tal motivo el modelo resulto ser altamente explicativo
evidenciado tener un fuerte impacto la productividad al aumentar la inversion

ptblica.
IIL.1.a Un Modelo Simple

El objetive del primer modelo es evaluar la relacion entre la inversion publica e
inversién privada, y la productividad de ambos tipos de inversion, asi como
también la interrelacién entre la productividad de la inversion tanto en el sector

publico como en el sector privado, para probar la hipdtesis de que los recursos

% para el calculo de IGAE, cuya periodicidad es mensual, se utiliza el esquema conceptual y
metodoldgico de la Contabilidad Nacional, mismo que sigue el calculo del Producto Intemo Bruto
(PIB) Trimestral. De esta forma, los resultados del IGAE presentan una alta correlacion con los def
PIB Trimestral, por lo cual se constituye en un excelente Indlcador oportuno del comportamiento
de la actividad econdmica en el corto plazo. Es importante destacar que el IGAE Incorpora
Informadén muy preliminar, por lo que debe conslderarse come un indicador de la tendenda o
direccion de la economia.
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financieros colocados por factores ajenos al mercado se asignan ineficientemente,

evidenciando que la inversién publica es menos eficiente que la Inversion privada.

Dado a que el efecto de la inversidn publica sobre ia inversion privada estan
sujeto tanto a efectos complementarios como de desplazamiento (Crowding out).
Para probar esta hipotesis se examina el efecto que estas variables han tenide en
relacién incremental capital producto (ICOR).

Como se sabe, fa hipotesis para la liberalizacion financiera sugiere que la inversién
publica por ser asignada mediante criterios de politica econdmica y el uso de

instrumentos de control crediticio, es menos productiva que la Inversion privada.

Quizds una de las razones para la escasez de este tipo de estudios, sea la
dificultad de interpretacion de los estimadores de productividad, toda vez que la
inversion plblica, tiene un comportamiento auténomo que puede tener efectos
negativos o positivos en la inversién privada, afectando de esta manera la
productividad ultima.

Y, dado a que existen diferentes argumentos en torno a la problematica de la
productividad de la inversion plblica y de la inversion privada, Tanzi (1876)
argumenta que la inversién plblica puede considerarse como una especie de
insumo para la inversion privada y que la productividad de la inversidn privada
esta estrechamente vinculada tanto al nivel y calidad de la inversidn, de la
inversion en el sector ptblico. Newlyn (1977), por su parte, argumenta que no
hay una razon a priori para considerar a la inversién piblica menos productiva
que la inversién privada. *... con excepcién de la inversién en empresas publicas,
la contribucion directa de la mayor parte de la inversion publica al producto
potencial no es alta. Y que en su efecto en la productividad de [a inversion privada

que hace que la inversion publica si tenga un fuerte impacto.

Khan y Reonhart en 1990 probaron la relacién entre la inversién publica y privada

y el crecimiento econdmico en paises en vias de desarrollo, para determinar que
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basandose en evidencias empiricas, si las politicas disefiadas para alentar a la
inversién privada a expensas de la inversién plblica, en realidad ayudaran al

crecimiento econémico.

Por otra parte autores como Khan y Reonhart intentan demostrar por medio de la
modelacién, en la cual tratan de demostrar que la productividad de la inversion
piblica y de la inversién privada en México, usando variables como producto,
Inversion Publica y la inversion privada, utilizado un indicador llamado ICOR
(Incremental Capital-Output Ratio) el cual es utilizado por el Banco Mundial para

la asignacion de recursos financieros a proyecto, y existen tres tipos de ICOR:

ICOR real que toma en cuenta las retaciones ex post entre la inversion y cambios

en el producto,

ICOR neto: considera los cambios en productividad debido a variaciones en el
capital stock, neto de cambios en otros factores de produccion.

ICOR ajustado: el cual considera el efecto de la inversion en el crecimiento del
producto dado cambios especificos en otros factores de produccion.

Tedricamente el efecto de la inversion publica en la inversién privada es ambiguo,
toda vez que dos efectos opuestos a pueden simultdneamente ocurrir: un efecto
complementario llamado (Crowding Ouf) o mas bien el efecto llamado de
substitucidn, en el cual podriamos decir que esto se demostraria con la inyeccion
de inversidn publica. Dado a que la inversidn publica es complementaria a la
inversion privada, y si con un incremento inicial en la inversién publica conduce a
un aumento de la inversidn privada, por ello la inversidn publica desplaza a la
Inversién privada sl esta ultima decrece como consecuencla de un Iincremento en

la primera.

Los puntos por los cuales se puede dar una relacién complementaria entre la

inversién publica y la privada pudiesen ser los recursos desempleados, un
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incremento en la inversién publica eleva el nivel de demanda agregada y amplia el
tamafio del mercado para la produccién de bienes y servicios, dado a que la
inversion publica mayormente se dedica a obras plblicas en infraestructura, lo
cual viene a repercutir en la creacidn de economias de escala, lo cual ayudara al

incremento de la productividad y la rentabilidad de la inversion privada

Resultados Estimados

Dependent Variable: IGAE
Method: Least Squares
Date; 11/07/04 Time: 08:28
Sample: 1994:1 2604:2
Included observations: 42

Varlable Coefficient Std. Error t-Statlstic Prob.

C 91.81867 1119812 82.00938 0.0000

IPRI 2.75E-08 1.85E-09 14.10844 0.0000

IPUB 3.89E-08 5.55E-09 7.012241 0.0000
R-squared 0.944181 Mean dependent var 117.1984
Adjusted R-squared 0.941319 S.D. dependent var 12.27628
S.E. of regresion 2.973829 Akalke Info criterion 5.086327
Sum squared resid 344.9027 Schwarz erlterlon 5.210446
Log likelihood -103.8129 F-statistic 329.8454
Durban-Watson stat 1.898620 Prob(F-statistic) 0.000000

Estimation Command: LS IGAE C IPRI IPUB

Estimatlon Equation: IGAE = C{1) + C(2)*IPRI + C(3)*IPUB

Substituted Coefficients: IGAE = 91.81866854 + 2.745101564e-08*IPRI + 3.889406141e-
08*1PUB

Si bien se obtiene una R? de 0.94 implicando que 94.41 de la variabilidad del
IGAE; el siguiente punto es calcular una nuestra R? ajustada, la cual se pondera
con grades de libertad y que, igualmente permite demostrar la estrecha rélacién

existente entre las variables en el modelo.

El valor de la Suma de los Errores demuestra un valor de 2.97 evidenciando que

hay una relacién entre X e Y minima posible pero de suma importancia.

El logaritmo de méxima verosimilitud, indica un valor de -103.81, que es un valor

muy alto, el cual demuestra que por ser negativo, en el método de Minimos
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Cuadrados Ordinarios representa a ser insesgado y consistente.

El estadistico Durbin Watson sirve para contrastar la hipotesis de incorrelacién
entre las perturbaciones aleatorias frente a la presencia de auto correlacion, o
cual en este modelo asume un valor de 1.89, que demuestra tener auto

correlacion.

Si bien los criterios de Akaike y Schwarz, son dos de los estadisticos que sirven .
para analizar la capacidad explicativa de un modelo y que en este modelo hemos
tenido valores de 5.08 y 5.21, lo cual demuestra una alta capacidad explicativa del-

modelo.

Ademas se puede observar que hay una fuerte relacién de las inversiones piblica
y privada para dar un perfecto comportamiento del IGAE, como un indicador de
crecimiento, que se viene a demostrar dentro de la productividad.

Series: Residuals
Sample 1994:1 2004:2
(bservations 42
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Y, de acuerdo a las graficas de Cusum se observa gue nuestras variables
independientes estan casi perfectamente paralelas, lo cual indica una fuerte e

importante relacion de variables.

Ademas, mediante un calculo estadistico basico se puede explicar que nuestro
modelo esta en los parametros de la banda de residuales, revelando un alto nivel
de signlificancfa, lo cual es de suma importancia para disponer de una fuerte

relacion en nuestros modelos.
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II1.1.b Un Modelo con inclusién del Ahorro

Como ha sido mencionado reiteradamente, la inversion de acuerdo a la teoria de
la Liberalizacién Financlera se determina a través de la oferta de crédito, es decir,
por el nivel de ahorro. En esta tesitura, es esperado que exista una correlacion
positiva entre la tasa de interés y la inversién. Existen dos efectos que explican
esta relacidn positiva: el primero, que la tasa de interés real tiene un efecto
positivo en la cantidad de crédito ofrecido al sector privado vy, a través de ésta, a
la inversidn; la segunda, el efecto que tiene la tasa de interés real en el nivel de
ahorro y de esta forma en la tasa de interés real sobre los préstamos que otorga

el sector bancario, es decir, el precio del crédito.

Es decir, que mientras mas baja sea la tasa real de depdsito, mas pequefio es el
volumen de ahorro, el camino para fomentar el volumen de ahorro disponible para

el crédito para la inversidn es a través de altas tasas de interés real.

Aceptando que la tasa de interés real tlene un impacto poslitivo en el ahorro
financiero y, por esta via, en el stock real de los activos financieros totales
sostenido por el sector privado (M4) en el sistema bancario. Para comprobar esta
relacion corremos la ecuacion stock total de crédito dado por el sector bancario
(CR) con respecto a los activos financieros depositados en el sistema bancario

(M4), primero en un modelo log-lineal, pero se presentd fuerte correlacion de
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acuerdo a la prueba Breusch-Godfrey Serial Correlation LM, por io que se procedid
a la aplicacion de las pruebas de raices unitarias (Augmented Dickey Fuller), con ei
objetivo de obtener series estacionarias. La regresién se estimé en primeras

diferencias los resultados son los siguientes:

DLOGCR = -0.34 +  1.1674 DLOGM4
(-1.146) (4.74)

rz = 51; DW = 1.95; F = 13.20

Los resultados muestran que el stock real de dinero tiene un coeficiente de
elasticidad positivo y estadisticamente significativo en la explicacion del stock real
de dinero otorgado al sector privado como crédito, en un 51%.

Podemos considerar el ahorro financiero como una medida que indique que la
oferta de crédito puede ser incrementada en el corto plazo, se puede entonces
hacer una regresién que tenga al crédito (CR) dado al sector privado como
variable dependiente y al ahorro financiero (AF) como una variable explicatoria; si
efectuamos esta regresion obtenemos:

LOGCR = 5.871+  .516 LOGAF
(11.60) (11.24)

r2 = 0.7642; DW = 0.48; F = 126.40

El coeficiente de elasticidad 0.5162 del ahorro financiero da el aumento
porcentual en el crédito como resultado de un incremento del 1% en el ahorro
financiero, siendo éste significativo.

Por Gltimo, analicemos las determinantes de la inversion fija bruta para el mismo
periodo; primero, observaremos ef efecto que tiene la tasa real de interés sobre la
inversién. La escuela de la Liberalizacién Financiera prevé un coeficiente positive
para la tasa de interés real en la explicacién del nivel de inversion, por dos

razones:
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1)

2)

Que mientras mas alta sea la tasa de interés real de depdsito, mas grande sera el
volumen de ahorro y, por lo tanto, de la oferta de crédito. Conforme la oferta de
crédito se eleva, la tasa de interés real a la que el mercado se ajusta decrece,
reduciendo el precio del crédito y por consiguiente la inversién aumenta.

La inversion dependera del nivel al que se encuentre la tasa de interés real con

respecto a la tasa de Interés real de equilibrio.

A continuacién se presenta. la ecuacion estimada por el método de dos pasos
de Cochrane-Orcutt para la inversidn fija bruta como variable dependiente (IFB) y
la tasa de Interés (r), el acelerador rezagado PIB(t-1), el crédito al sector privado
(CR) y las variables dummy para los afios 1981 (relacionado con el gréh aumento
de la inversién debida al boom petrolero) y 1983 (caida de la inversion asociada a
fa caida del precio del petréleo) como variables explicadoras.

LOGIFE = 2.206 + .0002r + .000009 APIB(-1) + .1275 LOGCR + .1732 d(81) - .1246 D(83)
(9.658) (0.1399)  (4.78) (1.98) (1.80) (-2.17)

rz = .6073; DW = 2.149; F = 10.20

Los resultados muestran que hay un efecto positivo en la tasa de interés
real pero esta variable no es significativa, como lo muestra su estadistico t que se
encuentra entre paréntesis. Las variables que resuitaron significativas para la
explicacion de la inversién fueron el acelerador rezagado y el crédito otorgado al
sector privado. De acuerdo a estos resultados parece ser que la inversién es
afectada tanto por factores de demanda como de oferta, par lo que no se puede
concluir si estos resultados son més consistentes con los modelos Keynesianos y
Poskeynesianos (donde altas tasas de interés real tienen efectos adversos sobre la

inversion) o con la escuela de la Liberalizacion Financiera.

Por Gitimo, la regresion paso la prueba Breusch-Godfrey de correlacion
serfal, ademas la prueba CUSUM revelé que no hay evidencia de cambio
estructural y la CUSUMQ estabilidad en los parametros.



CONCLUSIONES

El papel del sector piblico en la politl.ca financiera bajo un sistema financiero
liberalizado se limita a la supervision de los mercados de Caplital y de Dinero. En
este marco, el rol de desarrollo dél Banco Central se reduce, sino es que se
abandona. Su principal cbjetivo deja de ser el de la asignacién de crédito a
sectores preferenclales de la economia con el objetivo de promover el crecimiento
econdmico. En vez de ello, la politica financiera se orienta al mantenimiento de los
precios y a la estabilidad del tipo de cambio, al desarrollo de los mercados de

dinero y a la supervision del sistema financiero.

Las politicas econémicas orlentadas por el mercado implican una reduccion
del gasto publico. Esta reduccidn ha afectado principalmente la inversion piblica
en el caso de México. En este trabajo se ha analizado como la inversion plblica se
redujo en términos reales y como participacion porcentual del gasto publico total
después de 1982, a pesar de que el crédito total concedido al sector publico por
parte de la Banca Comercial y de Desarrollo, se incrementd. Se ha enfatizado que
no fue solo hasta después de 1982 que el crédito concedido al sector plblico fue
maés alto que aquel dado al sector privado. También, fue después de 1982 en que
la inversion plblica se redujo abruptamente, y el crédito al sector publico fue
principalmente utilizado para financiar el servicio de la deuda Intema. Mas aun,
fue precisamente durante ese tiempo que la inversion publica fue muy baja, que el
sector pUblico incrementa su participacién en el crédito total dado por la banca

comercial y de desarrollo.

La Teora de la Uberalizacion Financiera sostiene gue cualquler forma de
asignacién de crédito no orientada por el mercado conduce al desperdicio de
recursos. Sin embargo, las evidencias.econométricas sobre la productividad de la
inversion publica y privada no demuestran que la inversion pdblica sea menos

productiva que la inversion privada durante el perlodo 1970-2000.

La evidencia empirica indica que la inversién publica posee un efecto
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positivo sobre la inversion privada conduciéndonos a que concluir que el
estancamiento de la inversion privada después del periodo 1982-1989 y de 1995,
parclalmente fue provocada por la abrupta caida de la inversion publica en ese
periodo. La relacion entre la inversion plblica y la inversion privada es de
naturaleza complementaria y no de sustitucion, debido a que el efecto neto de

una elevacién de la inversién publica scbre la inversion privada reviste un efecto

positivo.

No parece haber evidencias contundentes en México de efecto crowding out ‘
de la inversion publica sobre fa inversion privada ya sea en términos financieros o
fisicos. No parece tampoco haber un efecto significativo de las variables
financieras sobre la relacion capital/producto. Esto debilita la hipdtesis de que un
aumento de la Tasa de Interés real y la profundizacion financiera necesariamente

mejora la productividad de la inversion.

Por otra parte, hay evidencia empirica para sostener la hipotesis de que la
productividad de la inversion es una funcién de la tasa de crecimiento del

producte.

En cuanto a la relacién entre el crédito otorgado al sector privado, M4 resultd
positiva. De igual forma se observd un efecto positivo del ahorro financiero sobre
el crédito otorgado al sector privado. Las determinantes de la inversion resultaron
ser, el acelerador rezagado APIB (-1) y el crédito otorgado al sector privado, por
lo que se puede decir, que la inversion responde tanto a factores de demanda

como de oferta.



ADDENDUM

Al mes de Noviembre 2004, la inversién bruta fija en México tuvo el crecimiento
mas elevado en 7 afios para un mes similar, de acuerdo con los datos de INEGL. El
ritmo de la inversion total llegé al 14.1% v la realizada en compra de maquinaria y
equipo alcanzd una tasa de 21.4%, io que significa que las empresas estdn
realizando inversiones rezagadas en los tres anos anteriores, (Ver diagrama 1)

Formacion Bruta de Capital 2003/2004

Inversién Bruta Fija (% Noviembre/Noviembre cada afio)

B 2003 W 2004

Fuente: INEGI, 2004

La mayor contrlbucién de la inversion provino del componente de Maquinaria y
Equipo, especialmente importado, lo cual guarda relacién con la recuperacién de
la industria y de las exportaciones. Los resultados de la inversion Fija Bruta
confirman que en 2004 ésta habria contribuldo al crecimiento del PIB en mas de

un punto porcentual, su primera contribucion positiva desde el 2000.

El sector piblico también contribuyd también al crecimiento de la inversién, pues
registrd un fuerte aumento en la parte final del afo y se estima que el crecimiento
acumulado en el 2004 sea de 16.1%. La Inversion en construccién ha mantenido

una trayectoria positiva durante mayor tiempo, particularmente en los dos ultimos
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afios, y se equipara con la de otros componentes de la demanda agregada, en
particular de las ventas al menudeo.

El crecimiento de la inversién total, superior al.de la economia en su conjunto, y
su dinadmica actual apuntan a que el avance econdmico continuara a buen ritmo,
impulsado por el renovado dinamismo de factores de la demanda intema, tales

como el consumo y la inversion.

Las cifras ajustadas por estacionalidad también muestran tendencias ascendentes
en todos los componentes de la inversion. Lo anterior responde a la perspectiva
de credmiento de la economia, a la recuperacion de los excedentes de capitat de
las empresas y a que en algunas ramas productivas se esta alcanzado el limite de
su capacidad instalada y/o estan actualizando los procesos productivos.

El buen desempefio de la inverslén es muy importante, pues es la base para darle

sustentabllidad al crecimiento de la economia en los proximos meses.

La inversidon crea una inercia econdmica que no se puede interrumpir de manera
inmediata. Las decisiones de inversion tienen un cierlo rezago respecto a la
inversion misma. Por esa razén, si el ambiente econdmico es positivo en estos
momentos, |0 mas probable es que las decisiones de inversién que hoy se tomen

garanticen un crecimiento de esta variable en las siguientes tres o seis meses.

La inversion es también una variable pro ciclica. Esto quiere decir que cuando la
economia crece, la inversion lo hace adn en mayor proporcidn, lo que también
pasa cuando la economia cae. También se adelanta en el tiempo, en el momento

en que la inversién se frena anticipa un freno préximo de la economia.

Por otra parte, al cierre de 2004 la actividad bancaria comercial en Mé4xico da
muestras de una recuperacion. Mientras que entre 2000 y 2002, 77% de los
recursos de crédito fueron al sector publico, desde 2003 esta proporcion se redujo
a 45% (Ver diagrama 2). E! crédito otorgado al consumo crecié entre Enero de



2004 y Enero de 2005 a una tasa de 45%, el dirigido a la vivienda 26% y a .las
empresas el 21%. Estos montos parten de una base muy baja de la actividad de
préstamo. Del total de crédito por 204 000 MMP durante el ano, 161 000 MMP
fueron al sector privade, la mayor parte al consumo de las familias, pero las

empresas productivas solo recibieron 72,000 MMP,

Diagrama 2: Canalizacién del Ahorro Financiero

iError! No se pueden crear obhjetos modificando codigos de campo.

Con todo y que el comportamiento de la Formacién Bruta de Capital Fijo indica
que el desarrolio econdmico en México tendera a fortalecerse en el futuro

inmediato, es pertinente hacer una acotacion.

Atendiendo el indicador de coyuntura que mejor ilustra en que etapa del ciclo
econdémico nos encontramos es et fndice Compuesto de Indicadores Coincidentes
(ICIC) calculado por INEGI el cual no solo integra variables sobre la actividad
econdmica tales como la produccion industrial, ventas al menudeo y la actividad
econdmica global, sino ademas abarca indicadores de mercado laboral, como el
empleo, el desempleo y los salarios reales. De tal manera que para afirmar que se
estd en plena expansién, se requiere que la actividad econémica crezca junto con

el empleo y mejore el poder adquisitivo de los salarios.

Aunque no es el objetivo de este trabajo el analisis de ese Indicador, simplemente
habria que decir que la estimacién mas reciente del ICIC (Septiembre 2004)
muestra una recuperacién productiva muy lenta, reflejando la insuficiencia de

generacion de empleos y la incapacidad para disminuir la tasa de desempleo.
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APENDICE 1
Metodologia para Estimar las Productividades de las Inversiones

Consldérese el nivei del producto Y como una funcién del capital K:
(1) Y=0K

Donde; o es la productividad del capital. Ahora diferenciando con respecto al tiempo,

se tiene:

(2) 3Y/8t = o (0K/dt)

Expresandolo para propdsitos de estimacién y donde 8K/6t = I:
(3) AYt=glt

Considerando que el stock de capital consiste de los componentes publico y privado,

podemos entonces expresar el producto como funcion de éstas:

(4) Yt=o (Kpub + Kpri)

Donde: Kpub y Kpri, son el stock de capital publico y privado, respectivamente.
Diferenciando esta Gltima ecuacidn con respecto al tiempo, se tiene:

(5) 5Y/dt = o (3Kpub/ot + 5Kpri/&t)

El interés se centra en probar la hip6tesis de los diferentes valores para los capitales

publico y privado, entonces:

(6) 3Y/5t = ol (3Kpub/dt) + 02 (6Kpri/at)
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Expresandolo para propdsitos de estimacion como:

(7) AYt=ollpubt + o2 Iprit

Donde: Ipub es la inversion plblica y Ipri es la inversidn privada.

Tomando la ecuacidn basica del Modelo de Crecimiento de Harrod g = so; donde g

es la tasa de crecimiento del producto; s la propension marginal a ahorrar; y o la
productividad del capital; y considerando que en equilibrio o = I; entonces:

(8) S/Y=1/Y=0
Por lo tanto, ef crecimiento del producto puede expresarse como una funcion de la

relacién de Inversién a producto como:

(9) g=o(t/ YY)

Si consideramos que la inversién total es igual a la Inversién piblica mas la

inversldn privada, tenemos entonces:
(10) g = o1l (Ipubt/ Yt) + o2 (Iprit / Yt)
Se estiman las ecuaciones (3), (7), (9) y (11) a fin de comparar los coeficientes

estimados entre las productividades de la inversion plblica y la inversion privada.

Para estimarlas se utilizara el método de minimos cuadrados ordinarios.
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APENDICE 3:
Un Modelo para evaluar Efectos de la Inversion Pablica sobre la
Inversién Privada

El efecto de la inversidn publica sobre la inversion privada es ambiguo toda vez
que dos efectos pueden ocurrir simultdneamente: un efecto complementario
(crodwing in) o un efecto substitucidn (crodwing out). El primer efecto se presenta
si un incremento inicial de la inversidn plblica conduce a un aumento de la
inversion privada, y el segundo cuando al aumentar la inversion pdblica desplaza a

la inversién privada.

La relacion complementarla se puede presentar siempre y cuando existan
recursos desempleados, porque un incremento en la Inversion pablica eleva el
nivel de demanda agregada y amplia el tamafio del mercado para la produccion de
bienes por parte de las empresas particulares, Otra forma que incide la inversion
plblica sobre la privada es a través de las obras plblicas en infraestructura, ya
que crea economias de escala e incrementando de esta forma la productividad y
rentabliidad de la inversion privada.

Sin embargo, también hay que destacar que este efecto complementario de la
inversion publica con respecto a la inversian privada puede ser compensado por el
efecto desplazamiento entre ambas inversiones, éste se puede presentar en

términos fisicos o financieros.

El desplazamiento en términos fisicos se presenta si la Inversidn plblica produce
una oferta comercial que compite con la oferta privada, entonces la inversion
privada se ve fisicamente desplazada. Tal sltuacion se presenta cuando la

economia se encuentra en una situacion de pleno empleo.
El desplazamiento en términos financieros se presenta por dos vias: la primera, a

través de la tasa de interés, esta se presenta cuando hay un exceso de demanda
de crédito por parte del sector publico para financiar la Inversién publica, esto
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conduce a un aumento de la tasa de interés provocando un despiazamiento de
ciertos montos de Inversion privada a la inversion piblica, entonces, un aumento
en la inversion plblica puede causar que la inversion privada disminuya; la
sequnda via, se presenta cuando al financiar la inversion publica se abate la
disponibilidad de recursos financieros para el sector privado, obstaculizando-de

esta forma a la inversion privada.

Metodologia y Estimacion
Primero analizaremos el caso donde la inversién privada es desplazada mediante un
incremento en la tasa de interés resultado de un incremento en la demanda de
crédito por parte del sector pdblico.
(1) Ipri=ao + allpub+ a2r+ a3 CSpr+ a4 APIB (i-1)
Donde: -Ipi, es la inversion privada; r es la tasa de interés real; Cspr es el crédito
otorgado por parte del sector bancario al sector privado y A PIB (t-1) es el cambio
rezagado en el producto real. El coeficiente al mide el efecto de un incremento de

la inversion puablica sobre la inversion privada.

Para evaluar el efecto crowding-out y estar en capacidad de estimar el efecto neto
de la inversion publica sobre la inversién privada, se propone el siguiente modelo:

(2) r=bo+blIpub

Sustituyendo en (1):

) Iprd = ao + al Ipub + a2 (bo + b1 Ipub) + a3 CSpr + a4 A PIB (t-1)

Reduciendo términos se obtiene:

(4) Ipri= (ao +a2bo) (al + a2bl) Ipub + a3 CSpr + a4 A PIB (t-1)
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Obteniendo su forma reducida:

(5) Iprl = (Co+ C1Ipub+ C2CSpr + C3 APIB (t-1)

Donde:

Co=ao+a2bo; Cl=al+a2bl; C2=a3; C3=a4

El coeficiente C1 mide el efecto neto de la inversién publica sobre la inversion
privada. Si Cl<al, entonces el efecto crowding out operara a través de la tasa de
interés real y sucedera lo contraric si C1>0. En otro caso si Cl< 0 el efecto

crowding out compensa la contribucion y el efecto neto de la inversién piblica

sobre la inversion privada es negativo.

El segundo modelo también considera la ecuacion (1) como la funcién de inversion
privada, tomando en cuenta que ésta puede ser desplazada por la Inversion
pdblica, cuando el gobierno eleva su demanda por créditos y reduce la

disponibilidad de créditos para el sector privado.

Supongamos que el crédito al sector publico (CSpu) se presenta como una funcion

de la inversidn publica:

{(6) CSpu=fo+ BlIpub

El crédito otorgado al sector privado se determina como un residual del crédito
total dado por el sector bancario (TC) menos el crédito concedido al sector
publico:

(7) CSpr=TC-CSpu

Sustituyendo (6) y (7} en (1), nos da:
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(8) Ipr = ao + a1 Ipub + a2 r + a3 (TC - Bo — B1Ipub) + a4 A PIB (t-1)
Rearreglando términos se tiene:

(9) 1pri = (a0 — a3po)+ (al — a3 1) Ipub + a2 r + a3 TC + a4 A PIB (t-1)
Obteniendo la forma reducida:

(10) Ipri= 3o + J1lpub + 82r + 83 TC + 34 A PIB (t-1)

5i 61 < al existird un efecto financiero crowding out operando a través de una

reduccidn en la disponibilidad de crédito al sector privado. Pero st 81 > 0 el efecto
crowding out anula el efecto contribuyente.
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