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Presentacion

El funcionamiento actual del sistema financiero en México es resultado de una serie de
acciones y politicas implementadas desde la década de los setenta y que tienen su origen
en sucesos de orden internacional, concretamente en la caida del sistema Bretton Woods.
Estos acontecimientos pronto se vieron reflejados cambios en la estructura financiera
interna del pais.

El principal cambio de orden internacional se presentd en 1971 cuando Estados Unidos
decidio suspender sus ventas y compras de oro, marcando con ello el fin del sistema
Bretton Woods de paridades fijas. Al afio siguiente, en julio de 1972, la libra esterlina
entrd a un sistema de flotacion y poco mas tarde Japon y la Comunidad Europea
decidieron hacer lo mismo con sus monedas.

La desaparicion paulatina de las paridades fijas y de los controles a los flujos de capital,
caracteristicos del sistema Bretton Woods, implicaron el incremento del riesgo cambiario
y con ello, la elevacion de las tasas de interés, dado que el aumento del componente de
prima de depreciacidn existente en las tasas de interés internacionales asi lo requeria.

La volatilidad que desde entonces ha caracterizado a los tipos de cambio flot antes, se
trasladd a las tasas de interés, lo anterior incluyé los precios de los bonos, las
amortizaciones, los costos de los préstamos bancarios, etcétera. Dicho incremento trajo
consigo, un menor crecimiento econdémico y en varias ocasiones crisis bancarias y
financieras.’

Para reducir los riesgos y de acuerdo a las percepciones de riesgo cambiario
prevalecientes, los inversionistas de los mercados financieros internacionales necesitaban
ser capaces de diversificar de forma rapida, la mezcla de divisas y activos financieros de
sus portafolios tanto en el presente como en el futuro, por lo que impulsaron la
desregulacion de los flujos internacionales de capital.

Lo anterior, demandd la creacion de nuevos instrumentos financieros (como futuros,
forwards y swaps), que a la vez requerian de la remocion de las barreras a los flujos de
capitales para operar con menores costos.’

'La primera crisis bancaria (después del derrumbe del sistema Bretton Woods) ocurri6 en Alemania en 1974; mas tarde en 1982 los
paises latinoamericanos afrontaron una crisis de deuda que los afect6 durante practicamente una década. En 1987 se present6 en varias
bolsas de valores un crack bursétil ante temores de una devaluacion en Estados Unidos. En 1992 se desat6 una nueva crisis bancaria
en Suecia que se propag6 hacia Noruega y Finlandia. De forma similar México experiment6 una crisis financiera a finales de 1994 que
se extendid a otros paises latinoamericanos. En 1997 inicid la crisis Asiatica y poco mas adelante la crisis Rusa provocando volatilidad
en los mercados, principalmente de paises emergentes.
2 Bajo el sistema de Bretton Woods, el riesgo de tipo de cambio era algo que controlaba el sector publico, con el fin de dicho sistema,
el riesgo como sefiala Eatwell (2000) se “privatiz6”.
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La aplicacion de dichas medidas de desregulacion forma parte de un proceso de
liberalizacion financiera que se ha presentado desde entonces y que ha tenido como
consecuencia que el crecimiento econémico en general haya disminuido.® En México, por
ejemplo, la tasa de crecimiento del PIB de 1960 a 1981 fue de 6.83% anual promedio; de
1982 a 1987 de -0.09%, y para el periodo donde las politicas de liberalizacion del sistema
financiero se aplicaron con mayor impetu, 1988-2003 fue de 2.97%; es decir, menos de la
mitad de lo que se crecia en el periodo de la llamada “represion” financiera.

Las metas que se alcanzarian al liberalizar el Sistema Financiero Internacional de acuerdo
con la teoria neoclasica, pueden resumirse de la siguiente forma: a) el ahorro se
canalizaria a las actividades mas productivas independientemente de las fronteras
nacionales (el capital fluiria de los paises desarrollados a las economias emergentes
donde habia mas oportunidades de inversion); b) la competencia generaria sistemas
financieros mas eficientes beneficiando asi a los ahorradores y brindaria menores costos a
los prestatarios; c) el riesgo se manejaria de forma més efectiva por medio de los
instrumentos financieros derivados; d) en el largo plazo se alcanzaria una mayor tasa de
inversién y crecimiento; e) el mercado impondria disciplina a los gobiernos para que
hicieran mejores politicas econdmicas.

El primero de estos supuestos no se cumplié pues la mayor parte de la IED entre 1990 y
2001 se ha llevado a cabo en paises desarrollados (71%) y China (9.2%). El segundo
supuesto se ha cumplido parcialmente pues sélo se ha favorecido a los grandes
ahorradores con instrumentos de corto plazo que se benefician de tasas de interés
elevadas pero que desincentivan la inversion productiva; los prestatarios no han visto
menores tasas de interés incluso en los paises desarrollados donde la tasa de interés es en
promedio 1.7% mas alta que la existente bajo el sistema Bretton Woods.

Las mayores tasas de interés no han permitido que los paises alcancen tasas de inversion
y crecimiento mas elevadas, pues los flujos de capital buscan valorizarse en el corto
plazo, impidiendo financiar adecuadamente los proyectos de inversion productiva. En
realidad lo que ha ocurrido es que los sistemas financieros se han hecho mas inestables y
el crecimiento econdémico mas lento.

En lo que respecta al Gltimo punto, los gobiernos no han establecido mejores politicas
econdmicas pues la gran cantidad de deuda publica que colocan para estabilizar sus

De acuerdo con el FMI (2004), la liberalizacidn financiera se refiere a las reformas que implican el levantamiento de los controles
gubernamentales a las tasas de interés y al otorgamiento de créditos; asi como a la liberalizacion de las restricciones cuantitativas de
inversion que el gobierno impone a las instituciones financieras.
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mercados financieros nacionales, y que presiona también al alza de las tasas de interés,
les impide promover el crecimiento econdémico (Cardero, 2006).

Dadas estas condiciones en el contexto internacional, el financiamiento para el desarrollo
se vuelve un tema fundamental. Su debate tedrico no debe enfocarse solamente a tratar el
lado de la oferta de recursos, la asistencia intergubernamental y por parte de organismos
internacionales multilaterales, como el FMI, el BID o el Banco Mundial. Debe también
considerarse el nivel de liquidez, de profundidad y desarrollo financiero, el ahorro, la
inversion, el papel de la banca comercial, del mercado de capitales y la existencia de
mecanismos de fondeo. Esto es, lo que los distintos paises pueden hacer al interior de sus
economias para financiar su propio crecimiento.

En general, los economistas admiten que los sistemas financieros méas desarrollados,
(entendiendo al sistema financiero como el conjunto de instrumentos, mercados e
instituciones), permiten alcanzar niveles de actividad econdmica mayores, pues la
disponibilidad de instrumentos para financiar nuevos proyectos productivos a distintos
plazos es alta y, por lo tanto, contribuyen a acelerar el crecimiento econémico. No
obstante que el debate tedrico se funda en como alcanzar ese desarrollo y profundidad
financiera, su funcionalidad con respecto al crecimiento econdmico es una cuestién
empirica.

La profundizacion financiera es cominmente entendida por diversos autores como alguno
de los agregados monetarios (que van del M2 al M4) como proporcion del PIB, y que se
refieren a la cantidad de recursos que se encuentran en el sistema financiero de una
economia. En el presente trabajo, sin embargo, se considera que para entender mejor el
concepto de profundidad financiera, éste debe hacer referencia a aspectos tales como el
grado de bancarizacion, el diferencial entre tasas de interés pasivas y activas, el precio
que tienen que pagar los usuarios de los servicios financieros, la cantidad de crédito
otorgado por la banca al sector privado, asi como al financiamiento que las empresas
obtienen a través del mercado de capitales.

A este respecto se considera que las medidas tradicionales de profundidad financiera son,
en realidad, una medida de ahorro financiero al que ademas seria necesario descontar la
cantidad de dinero en circulacion (M1) para tener una cifra mas precisa de lo que dicho
ahorro representa al interior de la economia, es decir, la medida de ahorro financiero que
se utilizara a lo largo de la presente investigacion esta referida al agregado monetario
(M4 - M1)/PIB.

En los ejercicios estadisticos se considera al crédito bancario otorgado al sector privado
no bancario de la economia con respecto al PIB como parametro de profundidad
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financiera, debido a que se asume que éste Gltimo indicador engloba indirectamente
aspectos como acceso a instituciones de crédito, disponibilidad de recursos, y asi como a
que existe evidencia que sefiala que, desde la crisis econdomica de 1994-95 en México, el
ahorro financiero (M4) presenta una linea de tendencia que se separa del crédito bancario
al sector privado, por lo que el anlisis de la relacion entre las medidas tradicionales de
profundidad financiera y el crecimiento econémico puede haber cambiado.

Si esto es asi, entonces un mayor ahorro financiero, no necesariamente implicaria un
crecimiento econémico mas alto, como establece la teoria neoclasica, pues el ahorro
financiero no se transformaria en crédito productivo.

El presente trabajo pretende examinar los efectos que el proceso de liberalizacion
financiera ha tenido en la economia nacional, y comprobar de forma empirica la manera
en que dicho proceso ha afectado el grado de profundizacion financiera, analizando
principalmente los impactos que las tasas de interés reales tienen sobre el ahorro total y
financiero, el crédito otorgado por la banca comercial al sector privado, la inversiony el
crecimiento economico. Para ello, se hace la importante distincion entre ahorro financiero
y ahorro total, distincion que no se encuentra en los estudios neoclasicos que abordan este
tema de estudio.

Se considera también importante analizar el papel que juega la banca comercial como
asignadora y creadora de préstamos al interior de la economia y que -como se analizara
mas adelante-, no ha desempefiado adecuadamente en los Gltimos afios. En general, puede
afirmarse que el crédito bancario estimula el consumo y la inversién, y por lo tanto, el
crecimiento del PIB. Los paises con sectores bancarios pequefios tienen un menor nivel
de desarrollo y dado que en América Latina los mercados de capitales no son maduros, el
sector bancario resulta crucial para lograr un crecimiento econémico sostenible.

La estabilidad en el otorgamiento de créditos por parte de la banca, resulta también de
gran relevancia, pues una subita interrupcion de los mismos obstaculiza el financiamiento
a la inversiony, por lo tanto, el crecimiento de la economia.

El crédito bancario en América Latina es escaso. En promedio, de acuerdo al Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), en 2005 la region obtuvo el 28% del PIB bajo esa
forma de financiamiento, mientras que en los paises desarrollados dicho porcentaje
alcanzé un promedio del 82%. El bajo desarrollo bancario de la region se traduce también
en margenes de intermediacién bancaria mayores (medido como la diferencia entre la
tasa de interés pasiva y activa de los bancos comerciales). De 1995 a 2002, en promedio
ese diferencial en los bancos latinoamericanos se situaba en 8.5%, mientras que para los
paises desarrollados era de 2.9%, y para el sur de Asia de 4.6%.
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Algunos teoricos neoclasicos del crecimiento econdmico (King y Levine 1993, Beck y
Loayza, 2000; etc.) han enfatizado que la profundizacion financiera tiene un efecto
positivo y significativo en el crecimiento del ingreso tanto presente como futuro. En
general, sus trabajos postulan que la liberalizacion financiera esta asociada a fragilidad
financiera en el corto plazo, pero en el largo promueve el crecimiento econémico a través
de una mayor profundidad financiera.

De acuerdo a la teoria neoclasica, en el largo plazo y a pesar de la crisis y volatilidad que
genera la liberalizacién financiera en un primer momento, parece que ésta tiene un efecto
positivo en el crecimiento del producto. En nuestro pais sin embargo, a casi 20 afios de
dicho proceso de liberalizacion, no se tienen resultados claros de las supuestas bondades
que esas medidas generarian. La falta de créditos al sector productivo de la economia,
(principalmente a pequefios y medianos empresarios), el bajo crecimiento econémico, la
extranjerizacion de la banca y el alto costo que se tuvo que pagar para el rescate de la
misma (dada la crisis de 1995), asi como las altas tasas de interés y comisiones que se
cobran a los usuarios de servicios financieros, ponen en duda lo establecido por los
tedricos clasicos de la liberalizacion financiera.

La teoria neoclasica ha argumentado que las crisis financieras presentadas en las
economias emergentes han tenido parte de su origen en la falta de supervision bancaria
que se presentd en estos paises poco después de liberalizar su sistema financiero. Al
iniciarse el proceso de liberalizacion, el sistema bancario enfrentaba una alta demanda de
préstamos y falta de informacion acerca de los proyectos que sus clientes pretendian
llevar a cabo. Lo anterior presionaba las tasas de interés al alza y los préstamos se volvian
mas riesgosos (pues las tasas de interés se hacian mayores que la tasa de retorno de la
mayoria de las empresas). Dado que los ingresos de las empresas endeudadas no eran
suficientes para cubrir sus obligaciones, poco tiempo después se presentaba una crisis
bancaria, con una brusca caida en el otorgamiento de créditos que traia consigo un menor
nivel de actividad econémica y del producto. Sin embargo, una vez concluido este
periodo (dice la teoria neoclasica), comienza una fase de expansion del ingreso derivado
de las politicas de desregulacion.

Es de hacer notar que en realidad fueron precisamente las politicas de liberalizacion y
desregulacion impulsadas a nivel internacional, las principales causas de que a la postre
se hayan presentado crisis financieras y bancarias en la mayor parte del mundo. La
marcada inestabilidad en los tipos de cambio, las tasas de interés mas altas y los flujos de
capital desregulados, hacen que se deje de lado la inversion productiva en favor de las
inversiones de cartera a corto plazo que, en muchas ocasiones, no tienen relacion con el
sector real.
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La teoria neoclasica nos dice que a mayor nivel de desarrollo financiero, mayor sera el
peso que tiene el efecto positivo de largo plazo de la liberalizacion financiera en el
crecimiento econémico. En este trabajo se pretende realizar dicho andlisis, con el objeto
de determinar por qué las politicas de liberalizacién financiera no han traido consigo la
expansion econdmica esperada y de qué forma han influido en el grado de profundizacién
financiera en México.

La liberalizacion financiera es tomada como punto de partida de nuestro marco tedrico
metodoldgico. Dicha liberalizacion es un proceso donde se aplican politicas tendientes a
eliminar topes sobre: las tasas de interés, encajes legales, barreras a la entrada de bancos
extranjeros y privatizacion con el objeto de incrementar el nivel de ahorro financiero.
Este punto de vista se sustenta en los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973) que
argumentaban que la represion financiera representaba una barrera a la acumulacion de
capital, pues las bajas tasas de interés reales que caracterizaban a este periodo
desalentaban el ahorro privado y, en consecuencia, la inversion.

De ahi que la hipdtesis a demostrar es que el proceso de liberalizacion financiera ha
incrementado el nivel de ahorro financiero (medido como agregados monetarios como
proporcion del PIB) en nuestra economia, pero no ha incrementado de forma importante
el nivel de profundidad financiera (entendida ésta como crédito bancario al sector
productivo privado) y que por lo tanto, el crecimiento del producto se ha visto limitado.

Lo que se pretende mostrar es que a pesar de que el proceso de liberalizacién ha
incrementado la proporcion de M4/PIB, no ha tenido efectos reales en el crecimiento
econémico nacional, principalmente de 1995 en adelante. Si bien es cierto que se ha
presentado un proceso de modernizacién en el sistema financiero, el crecimiento del
ahorro financiero no ha traido consigo un mayor nivel de ingreso.

Se pretende encontrar evidencia empirica sobre si el incremento de esta modalidad de
ahorro tuvo un efecto positivo en la tasa de crecimiento econdémico a través de la
canalizacion de una cantidad mayor de créditos al sector productivo por parte del sector
financiero.

Los resultados de la presente investigacién se reportan en cuatro capitulos. En el primero
se describira brevemente la importancia que tiene el sistema financiero y bancario en
México, asi como su estructura; niveles de intermediacion, activos, pasivos y sus fuentes
principales de utilidades. Esta seccion también consigna algunos de los principales
indicadores del nivel de profundidad financiera en nuestro pais y de forma general el
papel que en la actualidad desempefian los bancos de desarrollo.
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En el segundo capitulo se analizan los distintos aportes tedricos de la escuela neoclasica
que sustentan las politicas de liberalizacion financiera aplicadas en nuestro pais. Se
revisan también algunas de las principales limitantes tedricas del proceso de
liberalizacion y en la segunda parte del capitulo se presenta la teoria poskeynesiana y sus
contribuciones al caso de estudio.

El tercer capitulo se orienta a demostrar de manera empirica la forma en que la
liberalizacion financiera ha afectado el crecimiento econémico de nuestro pais, con el
objeto de verificar la hipétesis de que dicha medida ha tenido un impacto significativo en
las variables reales. Es decir, se intenta verificar la forma en que las tasas de interés reales
han impactado el nivel de ahorro financiero, ahorro total, inversion y el crecimiento
econdmico. Asimismo se relacionan las variables anteriores con la tasa nominal de
depésitos, encontrando importante evidencia en el sentido de que, existe una especie de
ilusion monetaria en el sector financiero de la economia, pues es la tasa de interés
nominal y no la real la que tiene relevancia estadistica en la determinacion del ahorro
financiero. Por Gltimo, se presentan las conclusiones y propuestas.

Los acervos estadisticos utilizados se refieren principalmente a series de Producto Interno
Bruto a precios constantes base 1993; agregados monetarios (M1 a M4); ahorro interno y
externo asi como créditos otorgados por parte de la banca comercial al sector privado
como porcentaje del PIB como una medida y con el objeto de observar el grado de
profundizacion financiera del sector productivo (todos ellos en términos reales). Otras
variables que se incluyen son la tasa de interes real, el diferencial de tasas de interés
reales entre México y Estados Unidos, la formacién bruta de capital fijo como medida de
inversion y se hara distincion entre el ahorro total y ahorro financiero. Las fuentes de
informacién estadistica que se pretenden utilizar son principalmente las referentes al
World Development Indicators 2008 del Banco Mundial, Banco de México, Condusef e
INEGI.

El presente trabajo es resultado de mi participacion en el seminario del campo de
conocimiento de Economia Aplicada del posgrado en economia de la UNAM. Es también
producto de una estancia de investigacion en la universidad de Kent donde mi trabajo fue
supervisado por el profesor A.P Thirlwall;, las opiniones y juicios emitidos, son por
supuesto, responsabilidad mia y pueden diferir de las de mis maestros.

José Luis Clavellina Miller, noviembre de 2009.
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Capitulo 1
El Sistema Financiero en México.

En el presente capitulo se hace una breve descripcion del sistema financiero nacional y de
su evolucion reciente haciendo énfasis en el sector bancario comercial. En la primera
seccion se hace una relacion de los resultados de las politicas de liberalizacion en el
sector bancario y de sus efectos en el propio sector, las tasas de interés, las comisiones y
el financiamiento que la banca otorga al sector privado. En la segunda seccién se expone
la evolucidn reciente de la banca de desarrollo y la Ultima seccién analiza si el mercado
de capitales representa un factor importante en el financiamiento en el pais.

1.1 Participantes.

El sistema financiero mexicano esta regulado por una serie de instituciones que intentan
proporcionar mayor seguridad a sus usuarios y participantes, éstos son: la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) que autoriza la constitucién de las empresas
financieras y su operacion; y el Banco de México (Banxico) que es el agente financiero
del Gobierno Federal y la autoridad monetaria.

La regulacién y supervision de las distintas instituciones financieras la realizan: la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas (CNSF), y la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar);
la Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (Condusef) y, finalmente, el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario
(IPAB) que funciona como un seguro de depdsitos a los ahorradores (ver cuadro 1).

Cabe sefalar que de 2000 a 2008, el nimero de bancos comerciales se redujo de 48 a 43,
y el de bancos de desarrollo de 7 a 6; las arrendadoras financieras pasaron de 35a 6 y las
empresas de factoraje de 25 a 3. Llama la atencién el incremento en las sociedades de
inversion, las cuales pasaron de 332 a 522 en el mismo periodo, asi como de las Siefores
que pasaron de 17 a 106.
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Cuadro 1
Integrantes del Sistema Financiero Mexicano 2009

Autoridades Reguladoras

| Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Banco de México

| Comision Nacional Bancaria y de Valores

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Comisién Nacional para la proteccion y defensa de los
usuarios de servicios financieros

Comisién Nacional de Seguro para el Retiro

Instituciones financieras

Fuente: Banxico Informe Anual 2008.

especializadas en
fondos para el retiro

y préstamo

Grupos Instituciones de Otros intermediarios financieros y sociedades de
. X g Mercado de valores . . 2
financieros crédito informacion crediticia
30 Sociedades
95 compafiias de . .
controladoras e ban.cos 1 Bolsa de Valores P 140 uniones de crédito
de grupos comerciales seguros
financieros
B iEIE o 34 casas de bolsa A alma(,:e.nes e 14 compaiiias de fianzas
desarrollo depdsito
3 fideicomisos de|] 522 sociedades de 6 arrendadoras .
. - . . 14 casas de cambio
fomento inversion financieras
106 sociedades de
inversion 4 sociedades de ahorro] 74 entidades de ahorro y

crédito popular

27 sociedades
financieras de objeto
limitado

3 empresas de factoraje

15 sociedades
financieras de objeto
multiple. Entidades
reguladas

2 sociedades de
informacion crediticia

A pesar del namero de participantes e instituciones, la amplitud del sistema financiero
mexicano es todavia limitada. Comparado con otros paises, el ahorro bancario representa
solo alrededor del 9.7% del PIB; Unicamente cerca del 15 al 25% de la poblacion urbana
y 6% de la poblacion rural, tiene acceso a cuentas en instituciones financieras (Despande,
et. al, 2006). Por otra parte, el agregado monetario (M3) como porcentaje del PIB, so6lo
representd alrededor del 30% (en 2006), incluso por debajo de paises latinoamericanos
como Argentina, Brasil y Chile, y muy alejado de lo que ocurre en economias
desarrolladas como Canada o Estados Unidos (ver grafica 1).*

4 se expone el agregado monetario M3 debido a que es el que se encuentra disponible en la base de datos del Banco Mundial.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de WDI, 2008.

En cuanto a su estructura, cerca del 54% del total de activos del sistema financiero
mexicano se encuentra en poder de la banca comercial y alrededor del 8% en la banca de
desarrollo; mientras que los fondos para el retiro representaron en 2008 poco méas del
13% del total.

Durante los Gltimos afios, la proporcion de activos de los bancos comerciales crecié 8%,
mientras que la participacion de los bancos de desarrollo en los activos del sistema se
redujo cerca del 42%. Por su parte los activos de las Siefores y de las Sociedades de
Inversidn crecieron un 25% y 40% respectivamente (ver gréfica 2).
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Gréfica 2
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Elaboracion propia con datos de BANXICO, Informe anual, varios afios.
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Tanto la banca maltiple como las Siefores y las Sociedades de Inversion han
incrementado su participacion en la tenencia de activos en el total del sistema financiero;
destaca que tanto la banca de desarrollo como los Organismos Auxiliares de Crédito
(arrendadoras y empresas de factoraje) hayan disminuido su participacion en el total de
activos, pues son este tipo de entidades las que deberian desempefiar un papel importante
en el financiamiento para el desarrollo de una economia como la mexicana.

1.2 Cambios estructurales de la banca comercial.

El sistema financiero nacional ha sufrido profundas modificaciones a lo largo de las
Gltimas tres décadas, al haber transitado de un sistema reprimido a uno desregulado y
globalizado. Leopoldo Solis (1997), establece que se pueden considerar dos grandes
etapas al referirse al sistema financiero mexicano. La primera inicia en 1941 con la
expedicion de la Ley General de Instituciones y Organizaciones de Crédito, y la segunda,
en 1989 a partir de la liberalizacion de la cuenta de capitales, cuando ademas se da un
perfil diferente y se reprivatiza la banca nacional.

1.2.1 Primera etapa.
a) Control estatal y financiamiento selectivo.

La ley de 1941 establecia una diferencia entre la banca comercial (o de depoésito) y las
instituciones de inversion.> En 1947 se buscé que los bancos de depésito otorgaran
préstamos a mas largo plazo y que las sociedades financieras colocaran sus bonos en los
mercados financieros y no sbélo los presentaran al Banco de México o Nacional
Financiera (Nafin), para que se les proveyera de fondos. Para 1949, se obligaba ademas a
los bancos comerciales a mantener en el Banco de México depdsitos proporcionales a las
obligaciones que tenian por depésitos de reclamo inmediato, y asi orientar una mayor
cantidad de recursos a las actividades industriales.

En el periodo que va de 1960 a 1971, y dado que el mercado de capitales no estaba
altamente desarrollado, el financiamiento a la inversion tuvo una gran participacion
estatal por medio de mecanismos de compensacién.® Dichos mecanismos fueron
principalmente el encaje legal y el encajonamiento de créditos, los cuales estuvieron

% Esta ley distinguia los siguientes grupos de operaciones de bancos y crédito: a) banca de depésito; b) operaciones de depésitos de
ahorro; c¢) operaciones financieras con emision de bonos generales y bonos comerciales; d) operaciones de crédito hipotecario con
emision de bonos y garantia de cédulas hipotecarias; e) operaciones de capitalizacion y, f) operaciones fiduciarias. También se
consideraban los siguientes organismos auxiliares de crédito: 1) Almacenes generales de depdsito; 2) camaras de compensacion; 3)
bolsas de valores), 4) uniones de crédito y, en 1974 se afiaden los bancos de ahorro y préstamos para vivienda familiar.
® En 1965 se permitid a las sociedades financieras emitir certificados a dos, cinco, diez y doce afios con lo que se pretendia sentar las
bases de un mercado de capitales; sin embargo, las fluctuaciones internacionales que se presentaron desde 1971 hicieron que se
dejaran de emitir este tipo de instrumentos.
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acompafiados de una gran cantidad de bancos de desarrollo y de inversidn publica
financiada con préstamos externos a largo plazo.’

Destaca que casi el 55% del financiamiento que la banca otorgaba al sector privado se
canalizaba a actividades productivas mediante los distintos mecanismos de selectividad
de créditos y encaje legal aplicados en esa época. En este periodo el grueso del
financiamiento concedido por el total de instituciones de crédito se canalizaba a empresas
del sector privado para promover su crecimiento y produccion. El financiamiento al
gobierno federal proveniente de las instituciones financieras se situaba en alrededor del
25% en promedio (ver cuadro 2).

Cuadro 2

Estructura del Financiamiento Concedido por el conjunto de Instituciones de Crédito 1960-1970

(%)

Tipo de financiamiento 1945 1950 1960 1965 1970
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
A empresas y particulares Nd Nd 85.45 80.25 75.76
Valores Nd Nd 8.72 7.79 5.67
Credito 69.30 75.71 76.73 7245 70.09
Al comercio 23.50 21.93 20.33 16.32 18.88
A la produccion 45.80 53.78 56.40 56.13 51.21
Industria 31.30 41.68 41.12 43.03 40.52
Agricultura y ganaderia 14.30 1184 1511 12.79 9.10
Mineria 0.20 0.26 0.16 0.31 1.59
Al gobierno federal 30.60 2428 14.55 2455 2424
Valores Nd Nd 1324 23.90 23.82
Credito Nd Nd 131 0.65 0.42

Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO.

A principios de la década de los setenta el régimen de cajones obligatorios se fue
simplificando y s6lo algunos sectores continuaron siendo beneficiados con este tipo de
financiamiento (siendo el gobierno federal uno de ellos). Se establecia ademéas que
cuando se otorgaran créditos preferenciales se debia hacer mediante los bancos y
fideicomisos de fomento; con el proposito de canalizar recursos a sectores que no
contaban con la posibilidad de acceder en condiciones favorables a la banca comercial,
que necesitaban de asesoria técnica y cuya naturaleza de actividad econémica requeria de
fomento (Solis, 1997).

Los fideicomisos de fomento econdémico creados y administrados por el Banco de
México y Nacional Financiera (Nafin) para promover el crecimiento industrial y la

La banca comercial obtenia importantes ganancias por el pago de intereses por parte del gobierno. Otra politica compensatoria fue la
de la selectividad en los créditos, el Banco de México utilizaba a los bancos comerciales para canalizar recursos a sectores prioritarios
por medio de fideicomisos y regulando las emisiones y la captacion de dichos bancos (Girén et al., 2005).
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sustitucion de importaciones otorgaban, a través de la banca oficial y privada, créditos
considerables a la agricultura, ganaderia, vivienda de interés social, actividades
industriales y de exportacién, asi como al turismo.®

En los primeros afios de la década de los setenta las tasas de interés tanto activas como
pasivas estaban reguladas y cada tipo de institucion especializada estaba sujeta a una
canalizacion obligatoria de crédito y a cada una le correspondia una tasa de interés
maxima (Banxico, 1989). Desde 1974 este tipo de regulacién fue desapareciendo hasta
que se limitd sélo a ciertos renglones de crédito dentro de los que sobresalian los
canalizados a la vivienda y a la agricultura.

b) Creacion de la Banca Multiple

Uno de los acontecimientos fundamentales dentro de la primera etapa de evolucion de la
banca comercial es la creacion de la banca mdltiple en 1974, la cual comenzé sus
operaciones en 1976, y para 1978 la banca especializada practicamente habia
desaparecido. Se pretendia que la banca asegurara financiamiento con mayores plazos a
la industria; sin embargo, dada la situacion oligopdlica y la aversién al riesgo
prevaleciente en el sistema bancario, la banca privada prefirié obtener altas utilidades via
encaje legal, es decir, financiando el gasto acentuadamente deficitario del gobierno.

Se suponia también que la banca multiple avanzaria en la asignacion eficiente del crédito,
mejorando los niveles de capitalizacién y aprovechando las economias de escala con la
unificacion de actividades. Ademas con la creacion de este tipo de banca se pretendia
homogeneizar el régimen de encaje legal, incrementar la oferta de productos financieros y
mejorar el control y la vigilancia de las instituciones bancarias.

El surgimiento de la banca multiple, sin embargo, redujo el nimero de instituciones y
reforzé el caracter oligopdlico del sistema bancario que presionaba fuertemente el alza en
las tasas de interés que pagaba el gobierno via encaje legal al que estaban sujetos. La
concentracién permitié a la banca tener mayores ingresos y menores riesgos, mientras
que al gobierno le representd un alto costo de fondeo (Girdn et al., 2005).

® En 1975, por ejemplo, operaban el fondo de garantia a la agricultura y ganaderia (FIRA) y el fondo especial de financiamiento
agropecuario (FEFA); el fondo de descuento bancario a la vivienda (FOVI) ;el fondo de apoyo a los créditos para la vivienda (FOGA);
el fondo para el fomento de las exportaciones de productos manufacturados (FOMEX) ; el fondo de equipamiento industrial (FONEI) ;
el fondo de garantia y fomento a la industria mediana y pequefia (FOGAIN) y, finalmente, fondo nacional de fomento al turismo
(FONATUR).
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c) Impulso al mercado de valores.

En lo que respecta a la Bolsa de Valores, en nuestro pais el intercambio de titulos y
acciones se remonta al siglo XIX cuando se intercambiaban titulos del sector minero. Su
operacién fue interrumpida en distintas ocasiones por acontecimientos politicos y debido
a la gran depresion de los afios treinta. En 1933 reaparece como resultado de la Ley de
Bolsas, publicada por la SHCP en ese mismo afio. Hacia 1946, se intenta promover este
tipo de actividades en el pais y se crea la Comisién Nacional de Valores con el propdsito
de supervisar las actividades de la Bolsa de Valores. Tiempo después, en 1975, se
consolidan las bolsas de Guadalajara y Monterrey, y a partir de febrero de 1976 se
fusionan en Bolsa Mexicana de Valores.

La promulgacién de la Ley del Mercado de Valores y la creacion de la Bolsa Mexicana
de Valores modernizaron al Sistema Financiero, esa nueva Ley otorgd al mercado de
valores un marco juridico propio (las instituciones participantes dejaron de ser
instituciones auxiliares de crédito), y en 1976 se intentdé afianzarlo mediante estimulos,
exenciones fiscales y apoyo bancario, lo que le trajo buenos resultados hasta 1978, a
pesar de que no se habia impulsado la emision de nuevas acciones. (Solis, 1997). En ese
afio, sin embargo, ocurrié una nueva emision que coincidid con un desplome bursatil
internacional que inhibié el desarrollo del sistema y le inyecté incertidumbre (Levy,
2001).

La Ley de Mercado de Valores hizo de la Bolsa una institucion distinta a la banca por lo
que los agentes de valores se constituian como sociedades mercantiles (casas de bolsa).
En 1978 se crea el Instituto para Depdsito de Valores (Indeval) y se emitieron los
primeros Certificados de la Tesoreria (Cetes), que permitieron la promocion de un
mercado de dinero e incipientemente, uno de capitales. En el primero, la emisién de
valores gubernamentales fue de importancia tal que desde entonces la tasa de interés
pagada por los Cetes sirve de referencia en ese mercado y como una forma de
financiamiento del gasto publico.

En teoria, el desarrollo del mercado de titulos de deuda permitiria al gobierno no recurrir
al sistema bancario para cubrir sus necesidades de financiamiento y suponia ademas,
liberaria recursos para que los bancos los colocaran entre el sector privado, en los plazos,
sectores y cantidades que ellos planearan.

La formacion de un mercado de valores publicos posibilitd la liberalizacion de las tasas
de interés, pues la cantidad de crédito que necesitaba el gobierno podria venir de otro
lugar que no fuera la banca comercial. De esta manera la creacion de la nueva ley en el
mercado de valores en 1975, y la emision de Cetes en 1978, se constituyeron en el
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elemento que mas tarde posibilitaron la eliminacion del crédito obligatorio de la banca
comercial al gobierno.

d) Nacionalizacion bancaria.

En este periodo el endeudamiento externo estuvo dominado por la deuda publica pero sus
plazos disminuyeron al igual que la inversién extranjera directa. El endeudamiento
externo de las empresas publicas se triplicd (incrementando su riesgo cambiario),
causandoles a la postre, severos problemas cuando en 1982, Estados Unidos decidid
elevar sus tasas de interés y restringir sus créditos. México que se encontraba altamente
endeudado a corto plazo y con fugas de capitales, sufrié una severa crisis de la que no se
recuperaria en toda esa década. Ante estos acontecimientos el control de cambios y la
nacionalizacion bancaria fueron las opciones que el gobierno mexicano implemento.

La nacionalizacién de la banca permitié al gobierno reducir el nimero de bancos que
operaban en el pais, racionalizar el sector y adaptarlo a las normas internacionales de
operacion.’

En resumen, en la década de los setenta y hasta 1982, las principales transformaciones del
sistema financiero consistieron en: a) conversion de los bancos especializados en
instituciones de banca multiple; b) flexibilizacion de las tasas de interés y establecimiento
de instrumentos de captacién de mediano y largo plazos, asi como de aceptaciones
bancarias; c) creacion de valores no bancarios (Cetes, Petrobonos, papel comercial); d)
fortalecimiento del mercado de valores de renta variable mediante su reglamentacion
juridica; e) ampliacion y racionalizacion de funciones de la banca de fomento; f)
regulacién de instituciones de seguros y fianzas; g) simplificacion de los mecanismos de
encaje legal y control crediticio y; h) la nacionalizacion de la banca y el control de
cambios.

e) Impulso a la desregulacion.

La emisién de bonos por parte del gobierno, a partir de 1982, tuvo como objetivo liberar
recursos con el fin de que el sistema financiero otorgara un mayor nimero de créditos al
sector privado, asi como de contar con una forma distinta de financiar el gasto publico
(Banxico 1989). *°

% En 1982 existian 34 bancos y para 1987 su nimero era de 19.
% bada la pesada carga que significo el pago de la deuda en la década de los 80 y los pocos flujos de capital hacia el interior de
nuestro pais, se gener6 una restriccion de liquidez a escala nacional, asi como un proceso de desintermediacion bancaria que no fue
acompafiado de financiamiento a la inversion por parte del mercado de capitales.
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Sin embargo se excluy6 a la banca nacionalizada de dicho mercado y se privilegio a las
casas de bolsa. Posteriormente, al privatizar la banca y con una nueva ley en 1990 que
permitia la formacién de grupos financieros (bancos y casas de bolsa) se otorgaba a los
bancos comerciales una posicion singular, pues controlaban ya el mercado secundario de
titulos gubernamentales. Desde entonces, los bancos comerciales mantuvieron bajas tasas
pasivas y recibieron elevados rendimientos de los bonos gubernamentales, limitando la
emision de titulos privados y la diversificacién del mercado financiero.

En 1983 se permitié a los particulares participar hasta en un 34% de las acciones de la
banca nacionalizada; al afio siguiente se prohibié a los bancos comerciales (publicos)
intervenir en el mercado bursatil propiciando con ello la disociacién entre el sector
productivo y el financiero. Con ello, el nimero de casas de bolsa aumentd de 90 en 1982
a 264 en 1987, mientras que las sociedades de inversion pasaron de 12 a 70 en el mismo
periodo.

La desaparicion del encaje legal comenz6 en 1985 cuando pasa del 50 al 10% y en 1986
las aceptaciones bancarias son desincorporadas de los recursos financieros destinados al
gobierno federal. Para compensar la pérdida de recursos provenientes del encaje legal el
gobierno incrementd la colocacién de deuda interna (Cetes).

A partir de entonces el gobierno promovié medidas de ajuste y reordenamiento de las
actividades en las que el Estado debia participar, priorizando el combate a la inflacién y
el pago a la deuda externa.

La menor participacion estatal y la venta y liquidacion de empresas del gobierno no se
vieron compensadas con un mayor dinamismo por parte del sector privado, de ahi que la
actividad productiva se estancara. Este periodo se caracterizé también por una alta tasa de
interés y un tipo de cambio subvaluado que tenia como objetivo generar superavit en la
balanza comercial; otra de las caracteristicas fue la fuga de capitales. Las altas tasas de
interés redujeron la demanda por crédito y elevaron el costo de los mismos, lo que
contribuy6 de cierta forma al incremento de la inflacion.

Al desmantelar los mecanismos de compensacion (encaje legal, créditos selectivos, entre
otros) y reducir su papel en la economia, el Estado generd una reduccion en la actividad
econdmica. El sector privado, mientras tanto, dirigié sus recursos al sector bursatil
creando una fuerte especulacidn que desestabilizd al sistema en 1987. En este periodo el
financiamiento a la inversibn mantuvo como su principal fuente los recursos internos
pues el incremento sostenido en los precios permitia a las empresas hacerlo de esa forma.
La tasa de apalancamiento disminuyd, pues el otorgamiento de créditos no se destino a la
esfera productiva (Levy, 2001).
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De 1983 a 1987, en suma, comienza a desaparecer de forma mas intensa la regulacion del
sistema financiero y se desmantelan los mecanismos compensatorios del mercado de
créditos. Al desaparecer el encaje legal se permite la liberalizacion de las tasas de interés;
se pone fin a la politica de encajonamiento de créditos y se profundiza de cierta forma el
mercado de valores (Giron, et al., 2005).

1.2.2 Segunda Etapa.
a) Reprivatizacion, aperturay crisis.

En el periodo de 1988 a 1994 se profundizaron las reformas tendientes a liberalizar y
desregular el sistema financiero mexicano. En esta etapa se otorgd a la banca el caracter
de universal y se reprivatizo, suponiendo que el sector privado y el mercado le asignarian
de mejor forma los recursos; se suprimi6 ademas completamente la politica de encaje
legal y se liberalizé la tasa de interés, concediendo al mismo tiempo autonomia al Banco
Central.

El elemento esencial en la aplicacion de las politicas de liberalizacion financiera de
acuerdo al Banxico (1994), era el control de la inflacion complementado con la
eliminacion de controles selectivos de créditos y los requerimientos de reserva, pues esto
ualtimo resulta crucial para la libre determinacion de las tasas de interés.

Es en este periodo cuando el gobierno decide que la cuenta de capitales debia abrirse,
bajo el supuesto de que el flujo de capitales al interior de la economia resolveria el
problema estructural de restriccion externa al crecimiento, incrementaria la disponibilidad
de financiamiento, atraeria inversiones que modernizarian al sector productivo y
elevarian la competitividad nacional.

De 1989 a 1993 México experimento flujos netos de capital por 5% del PIB en promedio,
revirtiendo la fuga de capitales caracteristica desde la crisis de 1982, lo anterior estuvo
también acompafiado de una disminucidn del ahorro interno, que ocasioné un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos el cual, contrario al observado en 1982, no tuvo
su origen en la acumulacién de deuda publica externa sino en el mayor acceso al mercado
de capitales internacionales, (la inversién extranjera directa de 1988 a 1993 fue de 41.7
miles de millones de délares).

En 1989 se ampliaron los permisos para la formacion de grupos financieros con diversos
tipos de intermediarios; en 1991 poco antes de la reprivatizacion de los bancos
comerciales se elimind el encaje legal, lo que incrementd la disponibilidad de fondos
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prestables para el sector privado (cerca del 72% del total de crédito canalizado por el
sistema bancario se entregaba a este sector).

En cuanto al sector bursatil cabe destacar que se permitid la internacionalizacion de sus
operaciones, por lo que aquellos no residentes podian comprar acciones de empresas
mexicanas y éstas tenian de igual forma la posibilidad de colocar sus titulos en el
exterior.

A lo largo del periodo, el flujo de capital externo al interior de la economia, producto de
las privatizaciones y de la liberalizacion de la cuenta de capitales, se dirigid
principalmente a la inversion en cartera, que aunado a los crecientes deficit de cuenta
corriente en balanza de pagos incrementaban el riesgo cambiario. La entrada de este tipo
de capitales hizo que los créditos que la banca comercial otorgaba al sector privado, a
pesar de que crecian a una tasa importante, no se canalizaran al sector productivo sino a
financiar el gasto de consumo.

Con la aparicion de los Bondes en 1988 y los Tesobonos y Ajustabonos en 1989 que se
anclaban al tipo de cambio y al indice de precios, se dio un impulso al mercado de
valores. Sin embargo, se mantuvo una escasa vinculacion con el sector productivo, por lo
que tampoco en este periodo se generaron instrumentos de fondeo para la inversion.

La tenencia de bonos gubernamentales por parte de las instituciones financieras era, una
vez mas, la alternativa de obtener ganancias sin riesgo y que ademas podian venderse
facilmente si se requeria de liquidez.

Las tasas de interés pagadas por las aceptaciones bancarias se liberaron en 1988, al igual
que la mayoria de los instrumentos tradicionales de captacion bancaria, con el objeto de
mejorar la competitividad, eficiencia y disminuir los costos de la intermediacion
financiera. Otro de los elementos que contribuyd a la liberalizacién de tasas de interés fue
el incremento de la inflacion a partir de 1982 y el surgimiento de un mercado de dinero
paralelo.™

Como la inflacion se aceleraba y las tasas de mantenian controladas, se desarrollaron
mercados paralelos que ofrecian a los ahorradores rendimientos que el sistema financiero
no les podia proporcionar. Se cred también un mercado crediticio informal y en 1988 se

1 be acuerdo con el Banco de México (1989), el control de las tasas de interés llevado a cabo en un contexto de alta inflacion
propici6 el surgimiento de mercados tanto informales como formales que otorgaban al publico rendimientos que el sistema financiero
no les ofrecia. En 1988 se cred un mercado informal importante lo que propicié que se eliminara el encaje legal y la liberalizacion de
las tasas de interés pasivas, con el propdsito de devolver a la banca una posicion competitiva ante tal situacion.
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permitié a las instituciones financieras emitir aceptaciones bancarias a tasas y plazos
libres lo que fue el comienzo de ese proceso de liberalizacién de tasa de interés.*?

La causa principal de la reforma liberalizadora aplicada al sector financiero en 1989,
informa el Banco de México (1990), fue la reduccion del margen de intermediacion que
se esperaba conseguir por ese medio, ademas de una mejor asignacion de recursos por
parte del mercado de dinero y de capitales.’®

En el ultimo trimestre de 1988 se eliminaron las restricciones a la emisién de
aceptaciones bancarias, las cuales ya se venian utilizando a plazos libres pero en
cantidades limitadas. Esto mismo ocurrié con los recursos captados mediante los
instrumentos bancarios tradicionales y las tasas de interés maximas pagaderas sobre
dichos instrumentos. Se suprimié también el régimen de inversion obligatoria para la
banca y la deuda de ésta se intercambi6 por valores gubernamentales.**

La conformacion de la banca universal y de los grupos financieros, la autonomia del
banco central y el proceso de privatizacion del sistema de pensiones, asi como la firma el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y la privatizacion de
empresas como Telmex, imprimieron dinamismo al mercado de valores en este periodo.

En el mismo 1993 comenzaron a presentarse signos de inestabilidad financiera. El lento
crecimiento de la economia en ese afio disminuyd la capacidad de las empresas para
hacer frente a sus obligaciones, incrementando la cartera vencida de los bancos
comerciales. Aunado a lo anterior se encontraba el problema del escaso desarrollo de los
sistemas de evaluacidon del riesgo de crédito presente en varias de las instituciones
financieras de esos afos.

En 1993 se autoriz6 el establecimiento de subsidiarias de instituciones financieras
externas y se levantd la prohibicion a los extranjeros de mantener bonos publicos y se
redujo la reglamentacién en cuanto al porcentaje de inversion externa en empresas en el
territorio nacional.

12| a transicion de un mercado con tasas de interés controladas a un libre se produjo durante 1989 y 1990 a lo que sigui6 la

desregulacion de la intermediacion bancaria con lo que las instituciones determinaban los plazos y las tasas de sus operaciones activas
y pasivas, sin embargo no se generd una competencia entre los intermediarios bancarios lo que no redujo los margenes de
intermediacion (de hecho pasd de cerca de 4.7% en 1982 a 17.1% real en 1995, mientras en Estados Unidos era del 2.7%, (Solis,
1997).

En un proceso de catorce meses se liberalizaron las tasas de interés bancarias y los plazos de sus operaciones pasivas. Dicho
proceso fue resultado de una serie de cambios que se presentaron en el sistema financiero desde la década de los 70’s (consolidacion
de la banca multiple, el mercado de valores y la correccion de déficit fiscal).

1% En el informe del Banco de México de 1989 se decia que estas medidas llevarian a una reduccion del margen financiero a través de
la competencia y en favor de los usuarios. Ademas se permitia hasta en un 49% la participacion del capital extranjero en la banca
nacional con el prop6sito de incrementar su capitalizacion y se les permitia la formacion de grupos financieros.
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A finales de 1994, el flujo de capitales de corto plazo que financiaba el gran déficit
comercial de nuestra economia se interrumpid. Restringiendo la disponibilidad de
recursos en las instituciones financieras, las cuales elevaron sus tasas de interés y
redujeron su oferta de financiamiento, provocando con ello una crisis bancaria. Por su
parte, el Banco Central ante la enorme pérdida de reservas internacionales abandono el
tipo de cambio fijo que mantenia desde 1988 en diciembre de 1994.

La emision de instrumentos de ahorro a corto plazo ligados al tipo de cambio, y la libre
convertibilidad figuran entre las causas que propiciaron la crisis de finales de 1994. Esta
crisis fue resultado de los cambios institucionales que desde 1983 se llevaron a cabo y
que redujeron el papel y la inversion del Estado en la economia y que el sector privado no
pudo suplir (Levy, 2001).

Como resultado de la crisis bancaria en 1995, se incremento el nimero la cartera vencida,
la cual fue asumida por el gobierno y pasé a formar parte del Fobaproa-IPAB. Con el
objeto de capitalizar al sector se permitié la entrada de la banca extranjera, la cual se
planeaba completar en 1999 dentro del marco del TLCAN, es decir, cuatro afios mas
tarde, lo que provocé una reduccion del namero de bancos nacionales. La inyeccion de
capital producto de la extranjerizacion no modificé la actitud de aversion al riesgo y
rentista por parte del sector, el cual continué sin otorgar financiamiento al sector
productivo. La cartera vencida no fue asumida por los bancos extranjeros sino que se
mantuvo en el IPAB (Girdn et al., 2005).

A partir de la crisis de 1995, se promovié una reglamentacién bancaria basada en los
acuerdos del BIS Il (Bank of Internacional Settlements) que recomendd una
capitalizacion minima de 8% con respecto a los activos y modificandose en 1996 al
introducir reglas de capitalizacidén con respecto a la exposicion al riesgo en el mercado y
cuya ponderacion afecta el costo del financiamiento, principalmente en paises en
desarrollo.®

1.3 Evolucién Reciente de la Banca.
Como se ha mencionado, los bancos son una parte fundamental en el proceso de

asignacion de recursos en los paises en vias de desarrollo. El crédito bancario estimula el
crecimiento del PIB pues permite elevar el gasto y la inversion. Si las instituciones de

Para los créditos a empresas sin calificacion crediticia (de acuerdo con el Comité técnico de supervision bancaria del BIS, 2004), la
ponderacion por riesgo que existe para los créditos que la banca comercial les otorga es de 100%. Lo anterior incide directamente
sobre las tasas de interés que se tienen que pagar por el uso del financiamiento.

Calificacion del
crédito

AAA hasta
AA-

A+ hasta A-

BBB+ hasta
BB-

Inferior a BB-

No calificado

20%

50%

100%

150%

100%

Fuente: BIS, 2004.
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crédito no existieran, las empresas e individuos tendrian que acumular sus recursos antes
de poder llevar a cabo estas actividades. Los paises con sectores bancarios pequefios
tienen un menor nivel de desarrollo. Dado que en México los mercados de capitales no
estdn ampliamente desarrollados, el sector bancario resulta crucial para lograr un
crecimiento econémico sostenido.

La estabilidad en el otorgamiento de créditos por parte de la banca es otro elemento que
resulta igualmente importante, pues una subita interrupcion de éste obstaculiza el
financiamiento a la inversidn e inhibe por tanto el crecimiento de una economia.

1.3.1 Banca comercial.

Las pequefias y medianas empresas enfrentan serias dificultades para acceder a créditos
que les permitan financiar sus proyectos productivos, por tanto, dotar a este tipo de
unidades de un adecuado acceso al financiamiento continuo es importante en el apoyo al
crecimiento econémico de un pais.

Los servicios financieros con que la poblacion y las empresas deben contar incluyen
cuentas de ahorro y cheques, tarjetas de crédito y débito, servicios de pago, préstamos
para consumo Yy capital de trabajo de corto plazo, préstamos de largo plazo para inversion
en capital y activos fijos, hipotecas, servicios de transferencias, recepcion y envio de
remesas y productos de seguros, estos ultimos muy importantes en el desarrollo del sector
agricola (Banco Mundial, 2005).

La carencia de este tipo de servicios significa costos para una sociedad, pues encarece un
gran numero de transacciones y hace mas dificil acumular y mantener el valor de los
ahorros. Ello también implica costos superiores por el pago de distintos servicios basicos
y hace més dificil y caro obtener un préstamo.*®

a) Densidad Bancaria.

La bancarizacion o densidad bancaria se refiere a la disponibilidad de servicios bancarios
con que la poblacion cuenta. Usualmente se mide mediante indicadores de proximidad
geogréfica, o bien, en relacion al nimero de habitantes. A este respecto, algunos de los
indicadores méas ampliamente utilizados son tanto las sucursales bancarias como el

18 s principales instrumentos formales con los que cuenta la poblacion de la Ciudad de México, de acuerdo con datos del Banco
Mundial (2005) son: las tarjetas de débito y las AFORES, ambas relacionadas con el empleo formal. La mayor parte de los
cuentahabientes se encuentra dentro del séptimo decil en la distribucion del ingreso.

23



Profundizacién financiera y crecimiento econdémico en México

namero de cajeros automaticos existentes por determinando numero de personas
(cominmente 10 mil o 100 mil).

El sistema financiero en México, de acuerdo con datos del Banco Mundial (2005),
continta siendo superficial no sélo para los estratos mas pobres de la poblacién, sino
también para grandes capas de la clase media y alta. Si bien es cierto que el 15% de la
poblacién mas rica concentra las cuentas bancarias en el pais, la mitad de los individuos
del decil mas rico carece de cuentas bancarias; también hay que decir que el 16% de los
cuentahabientes tienen un ingreso menor a la media nacional, por lo que la poblacion
relativamente pobre también se muestra interesada en acceder a este tipo de cuentas.

De acuerdo con datos del IMCO (2005), cerca del 25% de la poblacion en nuestro pais
vive en zonas donde no hay sucursales bancarias. Si se enfoca la zona sur y sureste, dicho
porcentaje se eleva hasta cerca del 42% de la poblacién. Los principales instrumentos
financieros con que la poblacion en general cuenta son tarjetas de crédito y cuentas de
AFORES. Existe un reducido nivel de penetracion reflejo de la escasa prioridad que las
instituciones financieras asignan a la movilizacion de ahorros en pequefia escala y en
general a sus bajos niveles de ingreso (ver gréfica 3).

Gréfica 3
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Fuente: Instituto Mexicano de la Competitividad (IMCO), 2005.

En promedio, México cuenta con 0.99 sucursales por cada 10 mil habitantes, lo que lo
sitia en el mismo nivel que tienen paises como Armenia o Filipinas (Banco Mundial,
2008); sin embargo, la penetracion bancaria 0 bancarizacién varia entre las distintas
entidades federativas del pais. En Oaxaca y Chiapas existen 0.46 y 0.44 sucursales por
cada 10 mil habitantes respectivamente, mientras que en el Distrito Federal y en Nuevo
Ledn son casi 2 por cada 10 mil habitantes. En cuanto al nimero de cajeros automaticos,
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en promedio, existen en el pais 2.75 por cada 10 mil habitantes, un nivel similar al de
Albania y Nicaragua, (Banco Mundial 2008), (ver cuadro 3).

Cuadro 3
Sucursales y cajeros automaticos por cada 10 mil hab.
Sucursales por cada Cajeros aut. por  Particip. % en cartera
10 mil hab. cada 10 mil hab. el total nac. vencida/cartera
2005 2009/1 2005 2009/1 2009/1 total %
TOTAL NACIONAL 0.772 0.991 2.218 2.753 97.59 1.07
Aguascalientes 0.685 0.858 2.591 2.969 0.62 2.30
Baja California 0.935 1.118 3.343 3.885 3.19 1.14
Baja California Sur 1.171 1.503 3.163 3.696 0.47 4.76
Campeche 0.676 0.804 1.881 2.626 0.31 1.60
Coahuila 0.918 1.149 3.242 4.161 1.79 3.08
Colima 1.074 1.281 3.521 3.129 0.14 1.80
Chiapas 0.363 0.439 0.745 0.976 0.26 3.58
Chihuahua 0.861 1.085 3.011 3.665 1.74 1.31
Distrito Federal 1.609 1.882 5.420 5.844 45.16 0.54
Durango 0.557 0.742 1.325 1.793 1.18 1.38
Guanajuato 0.707 0.918 1.800 2.085 1.96 1.62
Guerrero 0.507 0.624 1.018 1.423 0.20 5.77
Hidalgo 0.460 0.690 1.275 1.805 0.37 2.46
Jalisco 1.016 1.291 2.439 3.121 4.45 1.65
Estado de México 0.515 0.778 1.206 1.762 6.17 1.88
Michoacan 0.698 0.853 1.256 1.645 0.93 1.06
Morelos 0.775 1.069 2.034 2.460 0.40 3.46
Nayarit 0.600 0.846 1.327 2.197 0.48 0.96
Nuevo Leén 1.369 1.823 4.601 5.874 10.90 1.03
Oaxaca 0.411 0.462 0.798 1.036 0.19 2.99
Puebla 0.531 0.665 1.276 1.559 1.75 1.24
Querétaro Arteaga 0.619 1.011 2.897 3.522 0.76 3.23
Quintana Roo 0.810 1.172 3.796 5.312 1.60 0.52
San Luis Potosi 0.560 0.728 1.651 2.137 0.94 121
Sinaloa 0.870 1.210 2.009 2.522 2.84 1.05
Sonora 0.990 1.203 2.484 3.139 1.49 2.05
Tabasco 0.588 0.814 1.749 2.219 0.64 5.07
Tamaulipas 0.923 1.181 3.300 4.084 1.20 1.78
Tlaxcala 0.449 0.714 1.208 1.463 2.89 0.43
Veracruz 0.534 0.661 1.520 1.962 1.51 1.38
Yucatan 0.687 0.822 1.726 2.440 0.93 0.99
Zacatecas 0.643 0.725 1.250 1.544 0.13 3.39
Extranjero 2.41 7.11

Fuente: Elaboracidn propia con datos de CNBV, CONAPO y BANXICO.

b) Concentracion de Activos y crédito.

La estructura de mercado que presenta el sistema bancario en México es oligopdlica. Los
siete bancos mas grandes controlan cerca del 84% del total de activos de la banca
multiple y sélo los dos mas grandes cerca de la mitad. El resto es controlado por 17
bancos medianos; 14 filiales pequefias y bancos internacionales (5% de los activos) vy, el
restante 2% es propiedad de los bancos asociados a cadenas comerciales (BACC). ¥ (Ver
gréafica 4).

17| os siete bancos mayores son: BBVA, Banorte, Banamex, Santander, HSBC, Scotiabank-Inverlat e Inbursa. Los bancos medianos
y pequefios son: Afirme, Mifel, Banco del Bajio, Interacciones, Invex, Banco regional de Monterrey, Ve por mas, Bansi, Ixe,
Compartamos, Monex, Autofin, Banco amigo, Banco Regional, Multiva y Consultoria Internacional Banco. Los bancos asociados a
cadenas comerciales (BACC) son: Banco Azteca, Famsa, Banco Fécil, Bancoppel y Banco Wal-Mart. Las filiales pequefias de bancos
extranjeros son: ABN AMPRO, American Express, Credit Suisse, JP Morgan, Bank of America, Bank of Tokyo Mitsubishi, Deutsche
Bank, GE Money Bank, ING bank, Barclays, Prudential, UBS Bank y Volkswagen Bank.
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Gréfica 4
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En 2004, del total de los activos de la banca comercial, el 40% correspondia a créditos
del sector y privado; los activos en el IPAB vy la cartera de valores publicos representaba
el 33%. Para el mismo 2004, dentro del total del crédito otorgado por la banca comercial
y de acuerdo con datos de la CNBV, cerca del 57% de éstos correspondia al crédito
comercial, el cual junto con el canalizado via tarjetas de crédito, ascendi6 a cerca del 70%

del total de créditos otorgados al sector privado de la economia (Banxico, 2005).

En 2005 el grueso de los créditos que la banca otorgd se canalizaron a crédito comercial,
de consumo y vivienda con alrededor del 70% del total. El crédito al consumo para el afio
2005 representd el 20% de la cartera de crédito, pero implicaba el 37% del total de los
ingresos por intereses, siendo el mas productivo para la banca en ese afio (ver cuadro 4).

Cuadro 4

Ingresos por Intereses y su Relacion con la Cartera

Vigente de Crédito (porcentaje)

Cartera de Crédito Vigente

Principales Ingresos por intereses

Cartera Total
Ano Vigente Comercial Consumo Vivienda Comercial Consumo Vivienda
2000 100.00 32.00 4.10 12.70 33.30 6.50 9.30
2001 100.00 31.20 5.90 12.40 27.60 10.30 9.70
2002 100.00 31.30 7.80 11.70 28.00 17.20 10.80
2003 100.00 31.40 11.60 11.00 26.00 25.70 10.40
2004 100.00 35.20 15.70 11.10 24.80 34.20 9.60
2005 100.00 35.60 20.20 12.90 27.90 37.00 9.00

Fuente: CONDUSEF, 2006.

El crédito al consumo habia estado creciendo en forma constante desde finales del afio
2000 a 2006. Sin embargo comparado con el incremento de los ingresos de los
trabajadores formales no tiene relacion alguna, es decir no es sostenible pues existe un
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problema de calidad en cuanto al financiamiento otorgado por la banca comercial al
sector privado (ver gréfica 5).

Gréficab
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Fuente: IMCO, 2004.

Otro punto a destacar es la participacion del financiamiento al sector publico que se
presenta en los bancos de todo tamafio en nuestro pais. En 2007 en promedio, mas el 40%
de los activos de la banca multiple se mantenia en valores gubernamentales, financiando
de esta forma el gasto publico (ver grafica 6).

Gréfica 6
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Fuente: Banxico, Reporte del sistema financiero 2008.

En el conjunto de actividades financieras, el sector publico continta siendo un importante
receptor de recursos por parte del sistema financiero, en 2007 por ejemplo, casi la mitad
de los recursos existentes en el sistema financiero fueron utilizados por el gobierno
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federal y los estados y municipios del pais. Si bien de 2000 a 2007 el financiamiento
dirigido hacia el sector publico ha disminuido en forma importante, al pasar del 60.9% al
47.7% del total de recursos en el sistema financiero, los recursos liberados no han sido
orientados a la esfera productiva, pues la participacion de las empresas permanece casi
sin cambios a lo largo del periodo. El rubro que se ve incrementado es el de
financiamiento a hogares, compuesto principalmente por crédito al consumo (ver cuadro
5).
Cuadro 5
Usos y Fuentes de los Fondos Financieros

Stocks como porcentaje del PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuentes totales 65.7 69.6 69.7 71.6 68.2 68.7 72.1 65.9 72.6
M4 41.7 47 46.4 479 46.9 50.4 54.9 51 55.2
De residentes 40.8 46.3 45.8 47.3 45.7 48.7 53 485 52.4
SAR (1) 6.6 8.6 9.2 10.1 10.2 11.2 12.1 nd nd
Resto 34.2 37.7 36.6 37.2 35.6 375 409 nd nd
De no residentes 0.8 0.7 0.6 0.7 12 17 2 2.6 29
Financiamiento externo 24 22.6 23.3 23.7 21.3 184 17.1 15 17.3
Usos Totales 65.7 69.6 69.7 71.6 68.2 68.7 72.1 66 72.6
Reservas Internacionales 5.6 6.3 7.5 8.9 8.2 8.1 7.6 7.6 9.8
Sector Publico (RFSP) 40 405 409 41.6 379 36.2 35.8 315 35.8
Estados y Municipios 13 13 14 15 15 15 14 13 14
Sector Privado 29 28.2 271.7 27.2 25.6 26 29.5 28.7 30.7
Hogares 8.9 9.4 9.7 10.1 10.6 11.6 13.7 12.8 12.4
Empresas 20.1 18.7 18 17.1 15 14.3 15.8 15.9 18.2

Otros(2) -10.1 -6.7 1.7 -7.6 -5 -3 -2.5 -3.1

(1) Incluye lo mantenido por SIEFORES, ISSSTE y cuenta concentrdora.
(2) Se refiere a lo mantenido por otros intermediaros financieros, Banxico, INFONAVIT e IPAB entre otros.
Fuente: BANXICO 2007, 2008.

c) Disponibilidad de Crédito.

Desde la crisis financiera de finales de 1994, el crédito bancario a empresas ha declinado
su participacion en el financiamiento total. A finales del 2006 la mayor parte de los
créditos fluyeron hacia el sector servicios (55.3 % del total); por su parte, el crédito al
sector manufacturero represent6 tan solo el 26.5% (cuando en 2000 era del 37.7%) v el
crédito al sector de la construccion pasé del 5.1 al 9.8% del total en 2006.

El crédito otorgado por los bancos al sector productivo ha disminuido a partir de la crisis
de 1994, por lo que las empresas se han visto obligadas a recurrir al crédito de
proveedores para financiar asi sus actividades. EI hecho de que las empresas obtengan
este tipo de financiamiento hace que los flujos de caja disminuyan y asi también su
liquidez y con esto su capacidad de obtener financiamiento bancario.
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La disponibilidad de crédito para las empresas y personas fisicas como proporcion del
total de créditos vigentes ha venido disminuyendo durante los Gltimos afios. Ha pasado de
representar el 68% del total del crédito vigente en 2002 al 47% en el afio 2005. Por otra
parte el crédito al consumo, principalmente en tarjetas de crédito ha casi duplicado su
participacion en el total de la cartera en el mismo lapso de tiempo.

En 2006, s6lo la cuarta parte de las empresas encuestadas por el Banco de México utilizd
crédito bancario, de éstas el 65% utilizo los créditos para financiar su capital de trabajo y
solo alrededor del 14% para inversion. La principal fuente de financiamiento para las
empresas continda siendo el crédito otorgado por los proveedores que representa poco
mas del 60% del financiamiento de las empresas en nuestro pais. En promedio cerca del
83% de las empresas encuestadas otorgan crédito principalmente a sus clientes (70%) y el
resto a sus proveedores y otras empresas del mismo grupo. El plazo de los créditos que se
otorgan las empresas es alrededor de los 61 dias (ver anexo cuadro A8).

Claramente la banca comercial ha perdido interés en las actividades de intermediacion de
ahorros y dedica sus esfuerzos a la intermediacion de valores gubernamentales y de
productos financieros sintéticos (opciones, futuros, forwards y swaps). Hay que destacar
que la tenencia de bonos gubernamentales, asi como las operaciones con instrumentos
derivados no obliga a los bancos a establecer reservas, lo cual incrementa su

rentabilidad™®, (ver grafica 7).
Gréfica 7

Evolucién de los principales componentes de los recursos de la banca comercial en México
(millones de pesos)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI, 2007.

18 El incremento en la tenencia de valores y derivados, es en parte, resultado de la aplicacion de las medidas y normas del Comité de
Basilea, el cual establece que los riesgos de crédito que los bancos asumen, deben estar cubiertos por derechos de “primera prelacion,
en todo o en parte mediante efectivo o valores”. Ademés el crédito puede estar “cubierto por un tercero, o el banco puede comprar un
derivado del crédito para compensar diversas clases de riesgo de crédito” (BIS, 2004).
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Para el primer trimestre de 2009, la composicion del crédito que otorga la banca
comercial en el pais es la siguiente: 23.38% se destina a consumo, 16.04% a vivienda,
48.05% a actividades empresariales y comerciales, 3.82% a entidades financieras y
8.71% a entidades gubernamentales. Destaca que ante la crisis financiera internacional, el
crédito al consumo se redujo alrededor del 5% en lo que va del afio, mientras que el
crédito a la actividad empresarial crecio un 4% con respecto a diciembre de 2008.

Gréfica 8
Distribucioén de la cartera total de crédito 2009
(%)
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Fuente: CNBV, 2009.

d) Captacion.

En cuanto a los pasivos bancarios, la captacion en ventanilla es uno de los rubros que se
han incrementado en los ultimos afios, en 2004 representd poco mas del 40% dentro del
total de la captacion del sistema bancario; otro de los rubros importantes a este respecto
es el de los reportos que para ese mismo afio representd poco mas del 30% del total de la
captacion, este ultimo asociado al uso de instrumentos financieros sintéticos. EI mercado
de dinero ha visto disminuida su importancia dentro de la captacién bancaria, pues de
2000 a 2004 su participacién paso del 19 al 11%.

En 2005, las principales fuentes de fondeo de la banca comercial fueron los depdsitos de
exigibilidad inmediata con cerca del 48% Yy los depdsitos a plazo con alrededor del 42%,
es decir, representan pasivos con un costo real muy bajo para el sistema bancario en su
conjunto.

Los depositos de exigibilidad inmediata pasaron de representar el 31% en 2000, al 51%

en 2006. La relacion entre depdsitos con intereses sobre depésitos sin intereses ha pasado
de 4.1 a 2.4 (ver cuadro 6).
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Cuadro 6

Captacion de Recursos de la Banca Mdltiple 2000-2006 (%)
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Captacion Total 100 100 100 100 100 100 100
Depositos de exigibilidad inmediata 31 36 41 44 43 48 51
Con interés 25 28 32 33 33 35 36
Sin interés 6 8 9 10 10 12 15
Provenientes de recaudacion de
contribuciones 0 0 0 0 0 0 0
Plazo 47 47 42 43 44 41 39
Otros* 23 17 17 13 13 10 10
Depositos con intereses / depositos sin
intereses 4.11 3.77 3.42 3.2 3.26 2.85 2.39

* Otros conceptos se componen de bonos bancarios en circulacion, préstamos interbancarios, obligaciones subordiadas y reportos

Fuente: CONDUSEF

En la actualidad, cerca del 90 por ciento de la captacion total del sistema bancario la
realizan los 7 bancos principales, de ellos, BBVA Bancomer es quien tiene una mayor
participacion con cerca del 26 por ciento del total (ver grafica 9).

Gréafica 9

Composicion de la Captacion en México. Abril de 2009
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En los recursos que la banca comercial capta respecto de los que otorga en préstamo, se
observa que la captacion supera casi en todos los casos a los préstamos, a excepcion de
Inbursa, donde la relacion es practicamente 1, lo anterior da cuenta de la aversion al
riesgo por parte de la banca comercial y de que el crédito bancario se encuentra

deprimido (ver gréfica 10).

Gréafica 10
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De 1995 a 2007, el financiamiento total al sector privado no financiero pasd de
representar el 62.8% del PIB al 32.6, es decir, significa que el sistema financiero destina
casi 50% menos recursos de los que asignaba hace casi 13 afios. El financiamiento
interno pasé del 49.7% al 25.1% con respecto al PIB en el mismo periodo, es decir, 50%
menos que en 1995. El crédito a los hogares se ha recuperado hasta alcanzar
practicamente el mismo nivel de 1995 cuando lleg6 a los 14.8% como porcentaje del PIB,
sin embargo, aungue en proporcion parece no haber variado su composicion, si lo ha
hecho. Al inicio del periodo el crédito al consumo representaba el 16% del crédito total a
hogares y el resto (84%) se destinaba a crédito a la vivienda. Para 2007, el primero era
del 37% (es decir se duplico), y el segundo bajo al 63% del total. El financiamiento
interno a las empresas ha pasado del 35% del PIB en 1995 al 10.4% en 2007, es decir,
representa una caida de poco més del 70% (ver cuadro 7).

Cuadro 7
Financiamiento Total al Sector Privado no Financiero

por ciento del PIB A%real anual
dic-95 dic-00 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 Dic-05-Dic-08
Financiamiento Total al Sector Privado no Financiero 62.8 30.5 27.6 27.9 26.9 286 30.7 -51.1
Externo 13.0 95 71 6.8 6.7 6.6 8.0 -38.5
Financiamiento externo directo 7.7 59 4.9 43 46 4.4 57 -26.0
Emisién de deuda colocada en el Exterior 54 36 22 25 2.0 22 23 -57.4
Interno 49.7 211 20.5 211 20.3 22.1 227 -54.3
de bancos comerciales 38.1 12.7 9.4 10.3 10.9 13.0 13.7 -64.0

de bancos de desarrollo 0.5 0.4 0.6
de otros intermediarios 75 29 36 36 25 21 17 -77.3
Emisién de instrumentos de deuda 1.0 15 21 2.0 17 17 18 80.0
de INFONAVIT 3.2 4.0 53 51 4.6 4.8 4.9 53.1
Hogares 148 9.4 114 12.4 12.2 12.8 125 -15.5
Consumo 24 11 28 3.7 4.1 4.7 4.4 83.3
Vivienda 12.4 8.2 8.6 8.7 8.0 8.1 8.1 -34.7
Empresas 48.0 21.2 16.2 15.4 14.8 15.8 18.2 -62.1
Financiamiento externo 13.0 9.5 7.1 6.8 6.7 6.6 8.0 -38.5
Financiamiento interno 35.0 11.7 9.1 8.6 8.1 9.3 10.3 -70.6

Financiamiento externo expresado en délares - - - -

Fuente: Banxico, Informe anual varios afos

Nota: Cifras sujetas a revision. Los saldos estan expresados en por ciento del PIB promedio anual. Los saldos y los datos en por ciento del PIB
pueden no coincidir con las sumas de sus componentes debido al redondeo de las cifras.

1/ Incluye proveedores extranjeros de empresas, crédito de banca comercial externa y otros acreedores. Fuente: Balanza de Pagos, no incluye
PIDIREGAS de PEMEX.

2/ Papel comercial, bonos y colocaciones en el exterior. Fuente : Balanza de Pagos, no incluye PIDIREGAS de PEMEX.

3/ Incluye cartera de crédito total e intereses devengados y cartera asociada a programas de reestructura (UDIs y EPF IPAB-FOBAPROA).

4/ Incluye el crédito otorgado por la banca de desarrollo, empresas de factoraje, arrendadoras, uniones de crédito, SAPS y Sofoles. Excluye a los
intermediarios financieros que se convirtieron en Sofomes.

5/ Corresponde a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).
6/ Incluye Personas Fisicas con Actividad Empresarial.

7/ El total del financiamiento otorgado por Factorajes, Arrendadoras y Uniones de Créditos se incluye dentro del financiamiento interno a
empresas. El financiamiento otorgado por SAPS no se asigna a empresas ya que principalmente se destina a hogares.

8/ Expresado en millones de délares. Variacién nominal. No incluye PIDIREGAS de PEMEX.

Sin embargo, comparando 1995 con 2008, como porcentaje del PIB, el financiamiento
total al sector privado no financiero presenta una caida del 51.1%, en lo que respecta al
crédito a las empresas su contraccion fue de poco mas del 62%. Por otra parte, el crédito
al consumo es uno de los que presenta los mayores incrementos, con un 83% al igual que
el otorgado por INFONAVIT con un 53% de crecimiento a lo largo del periodo.
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e) Rendimientos bancarios y financiamiento productivo.

Las utilidades bancarias no han disminuido a pesar de que los créditos no han fluido al
sector productivo, lo anterior se explica en parte, por el incremento de servicios bancarios
que se constituyeron como una fuente de ingresos hacia los bancos; los pagarés
gubernamentales que respaldan los pasivos vendidos al Fobaproa se convirtieron en una
fuente importante de utilidades; las fusiones con bancos extranjeros permitieron
capitalizar a los bancos pero el otorgamiento de nuevos créditos se ha relegado.

En la siguiente gréfica se puede observar como la simple tenencia de Cetes y las bajas
tasas de depdsito que los bancos pagan a los ahorradores, hacen que reciban una renta
monopolica (con cargo al erario) y afectando ademas la disponibilidad de crédito para el
resto de la economia (ver grafica 11).

Gréfica 11
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico, 2007.

En general desde que el proceso de liberalizacion de 1989 inicio, la tasa de interés real se
ha mantenido positiva. Sin embargo, son sélo los grandes ahorradores los que tienen la
posibilidad de recibir dichas tasas, para el resto de la poblacion la tasa de interés que
reciben del sistema bancario sigue siendo negativa, la tasa de interés de depdsito no ha
alcanzado el nivel de la tasa de interés real. Parece que la liberalizacion financiera sélo ha
beneficiado a los grandes ahorradores e inversionistas en el sistema financiero pero no al
promedio de los ahorradores en mexicanos.

En cuanto a las tasas de interés, cabe resaltar que las tasas activas de la banca comercial
en México para los créditos hipotecarios, personales y empresariales, practicamente
duplican a las que cobran sus principales socios comerciales; lo anterior es una prueba
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palmaria de que aln con tasas bajas de inflacion como las alcanzadas por nuestro pais en
los dltimos afios no es suficiente para que las tasas de interés que cobran los bancos
disminuyan (Condusef, 2006).

En lo que respecta a los intereses por créditos al consumo, HSBC por ejemplo, carga un
costo anual total (CAT) por tarjeta de crédito en México de 77%, mientras que en el reino
Unido éste es de sélo el 16%. Scotiabank cobra por el mismo producto 77% en el pais y
sOlo 18% en Canada. Por su parte BBVA carga el 80% aqui y el 25% en Espafa;
finalmente Citibank cobra el 85% en nuestro pais y el 9% en Estados Unidos (ver cuadro
8).

Cuadro 8

Costo Anual Total de tarjetas de crédito (CAT)
HSBC Mexico 7%
HSBC UK 16%
Scotiabank Mexio 7%
Scotiabank Canada 18%
BBVA Mexico 80%
BBVA Espafia 25%
Citibank Banamex Mexico 85%
Citibank USA 9%

CAT incluye anualidad, apertura, reposicion, retiro de efectivo
en diferentes modalidades, gastos de cobranza entre otros.
Fuente: Condusef, 2004.

Dentro de los factores que explican el alto diferencial de tasas de interés en México en
comparacion con otros paises, se encuentran: la menor competencia en el otorgamiento
de créditos, asi como en la captacion de ahorro; un riesgo crediticio relativamente mayor
y altos costos de recuperacion de créditos problematicos.

Otra fuente importante de ingresos bancarios son las comisiones. En 2004, por ejemplo,
representaron alrededor del 39% de los ingresos totales de la banca en nuestro pais (muy
por encima del 30% de Espafia y Francia) mucho mayor al porcentaje que le
representaban a la misma banca comercial en nuestro pais en 1991 (13%)

Cuadro 9
Comisiones bancarias sobre ingresos totales

Estados Unidos 44%
Brasil 36%
Inglaterra 36%
Francia 33%

Espafia 30%

México 2004 39%

México 1999 31%

México 1991 13%

Fuente: CONDUSEF, 2005
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La comision anual por tener una tarjeta de crédito es mayor (mas del doble) en México
que en Estados Unidos, Canada o Reino Unido, paises cuyo ingreso per capita es casi 5
veces superior al nuestro. La banca en México (de propiedad extranjera en poco mas del
80%), no trata de la misma forma a los clientes de sus paises de origen, los cobros que
hace por la prestacién de sus servicios en nuestro territorio, son superiores a aquellos que
hace en su nacién de origen aun cuando nuestros niveles de ingreso promedio son mucho
menores® (ver cuadro 9).

En 2005, las comisiones netas representaron cerca del 40% del margen financiero, de
2000 a 2005, el promedio fue un poco mayor, cercano a los 42.5%. Mientras que en
2000, 11 centavos de cada peso de ingreso se convertian en utilidades de operacién, para
2006 eran ya 44 centavos de cada peso.

Otros de los factores que influyen en los altos costos que tienen que pagar los clientes por
el uso de los servicios bancarios son: el bajo nivel de bancarizacion, pues al no existir
informacion crediticia sobre los nuevos clientes de los bancos, los costos y riesgos de los
bancos, son mayores cuando éstos quieren expandirse. El Banco de México identifica al
alto costo regulatorio como un factor adicional que afecta negativamente a los usuarios de
la banca en México, pues la base y la prima sobre la que se cobra el seguro de depésito en
nuestro pais es superior a la de otros paises.

Los servicios financieros son controlados por siete bancos, solo entre BBVA y Banamex
concentran casi el 50% del total de comisiones y tarifas cobradas en 2008. Para el total
del sistema bancario las comisiones y tarifas cobradas representan el 42.6% de sus

ingresos de operacion.
Cuadro 10

Comisionesy Tarifas Cobradas (millones de pesos)

Institucién 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2008 %
BBVA Bancomer 7,545 30.7| 8,488 29.7| 10,486 289 12,240 28.6( 13,056 26.2( 14,755 26.0| 23,711.7 27.9
Banamex 7,460 30.4| 9,131 32.0| 12,061 33.2]| 13,268 31.0( 15254 30.6 | 14,692 25.9| 18,225.0 21.4
Santander Serfin 2,783 11.3| 2,960 104 | 3,729 10.3| 4,729 11.0]| 5672 11.4| 7,082 125( 11,783.7 139
HSBC 3,118 127 3,273 115( 1,023 28 | 5561 130] 6,226 125| 7,564 13.3(11,723.3 138
Banorte 1033 42| 1055 37223 62| 2511 59 (3263 66| 4417 7.8 | 7,856.6 9.2
Scotiabank Inverlat 711 | 29 711 25| 893 25| 1049 24| 1106 22| 1,754 31| 22928 27
Inbursa 474 19 629 22| 389 11| 838 20 1058 21| 596 11| 23268 27
Subtotal de 7 bancos 22,413 91.2| 26,248 91.9| 33815 93.1| 40,195 93.9| 45635 91.6| 50,860 89.7[77,919.9 "91.6
TOTAL 24,573 100.0( 28,570 100.0| 36,340 100.0| 42,824 100.0| 49,815 100.0{ 56,674 100.0( 85,035.0 100.0

Fuente: Elaboracién propia con datos de CONDUSEF, 2006 y Banxico 2009

' La parte de dichas comisiones correspondiente a los créditos al consumo fue de cerca del 50% del total de comisiones cobradas; el
cobro por servicios de ventanilla representd cerca del 10%: las operaciones interbancarias el 17% y las cobradas por el uso de tarjetas
de débito el 22%.
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Las caracteristicas oligopdlicas muy marcadas en el sistema bancario del pais, inciden de
forma importante en el costo que los usuarios deben pagar y en el escaso crédito que
otorgan.

En cuanto a la rentabilidad de los bancos comerciales, para 2006 las utilidades de
operacion fueron de alrededor de los 99.8 mil millones de pesos (22.5 % mas en términos
reales que el afio anterior). Las utilidades netas fueron de cerca de los 66.7 mil millones
de pesos (33.8% maés en términos reales en el mismo periodo). El rendimiento neto como
proporcion del capital contable (ROE) para 2006 fue de 24.3 % y como proporcion de sus
activos fue del 2.3% (para los 6 bancos mas grandes, Banxico, 2007).

Para 2008, los siete bancos mas grandes obtuvieron arriba del 91.6% de las utilidades
netas generadas por la banca comercial en nuestro pais.

Cuadro 11
Utilidad Neta de la Banca Multiple (millones de pesos)

Institucion 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2008 %
BBVA Bancomer 1468 109 5008 412 5400 47.9] 6,211 212 5624 22.2] 8517 17.7] 185204 352
Banamex 8,496 632 423 34| -110 -1.0| 9,314 318| 2,993 11.8| 14,653 30.5| 7,781.6 14.8
Santander Serfin 1,975 14.7| 4905 39.7| 5625 49.9| 6,000 20.8| 5845 23.0| 6,738 14.0| 7,7722 148
HSBC 740 55| 401 32| 191 17| 1553 53| 3100 122| 4200 88| 26317 50
Banorte 723 54| 347 28| 1470 130| 1,003 34| 1,854 73| 4743 99| 67234 128
Scotiabank Inverlat 00| 637 521104 98| 1743 59| 2224 88| 3414 71| 31300 60
Inbursa 082 73| 1001 88| 2157 191| 522 18| 1313 52| 1034 22| 16265 31
Subtotal de 7 bancos 14,484 107.7| 12,902 104.3| 15,837 140.4| 26,436 90.2| 22,953 90.4| 43314 90.2[ 481858 916
TOTAL 13,452 100.0| 12,365 100.0| 11,283 100.0| 29,302 100.0| 25,377 100.0| 47,999 100.0| 52,592.0 100.0
Total 7 bancos /TOTAL 107.67 7 0.8 | 10434 " 0.8 | 14036 " 1.2 | 90.22 "0.3 | 90.45 " 0.4 | 9024 "02 | 9162 02

Fuente: Elaboracién propia con datos de CONDUSEF, 2006 y Banxico 2009.

En comparacion con la banca de otros paises, la banca mexicana presenta mayores
niveles de rentabilidad que la banca de los paises desarrollados, pero menores a los de
paises de la region como Brasil, Peri y Colombia (columnas D y F). Otra de las
caracteristicas de la banca mexicana es su bajo nivel de riesgo y los altos niveles que aun
asi obtiene (columna C). De acuerdo al Banxico (2008), los ingresos de la banca
mexicana por margen financiero y comisiones son superiores a los de paises como
Estados Unidos, Canada, Espafia y Chile, pero menores a los de Brasil y Perd, como
resultado de la menor competencia que existe en el pais y a que el proceso de
bancarizacion se ha orientado a segmentos de la poblacion mas riesgosos (ver cuadro 12).
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Cuadro 12 Componentes de la rentabilidad bancaria
Comparativo internacional

Utilidaque Ingresos . Utilida('j’de Activos Utilida('j’de . Provisiones
QpEEen totales / APR/ activos eI / totales / opercaion ! In'dl'ce d'e /ingresos
fingresos APR totales Activos B capital eficiencia totales
totales totales contable
A X B X Cc X = D X E = F G H
% % % % veces % % %
Perd 38.2 13.1 68.2 34 11.2 38.3 49.7 11.3
Brasil 27.4 15.3 68.1 2.9 104 29.7 50.2 16.4
Colombia 325 10.9 81 2.9 9.2 26.4 56 34.4
México 33 11.4 64.2 2.4 9.8 23.8 50.5 216
Canada 38.9 6.2 43.9 11 22 23.3 73.9 5.4
Chile 315 5.7 76.7 14 14.1 19.2 49.8 22.9
Estados Unidos 36.5 4.8 78.6 14 9.7 134 45.1 14.3
Cifras a diciembre de 2007.

1/ Veédse también el Cuadro 8 de este Reporte.

2/ Activos Ponderados por Riesgo (APR): son aquellos cuyo valor cambia cuando varian las

tasas de interés, el tipo de cambio o la calidad crediticia de los acreditados.

3/ Se define como la razén de gastos administrativos entre ingresos totales.

Fuente: Banxico, Reporte del sistema financiero 2008

De acuerdo al Banxico (2007), una forma de medir la competitividad de los bancos es la
relacion entre gastos administrativos y activos totales. Dicho indicador, mantiene en
México un valor de 3.7; para Colombia de 5.3; Peru 4.5; Chile 2.1; 1.8 en Estados
Unidos; 2.1 en Canada y 1.0 en Espafa. El riesgo crediticio (en 2006) medido mediante
el indice de morosidad present6 un valor de 2.4 para México; 2.0 para Colombia; 1.9 en

Estados Unidos; 1.6 en Per(; 0.8 en Chile; 0.6 en Espafia y 0.4 en Canada.

Los gastos de administracion (como proporcién de los ingresos) de la banca mexicana
son mayores a aquellos de los Estados Unidos y América Latina (columna G) y los gastos
por provisiones son mayores que en los paises desarrollados (columna H), (Banxico,
2008). Para el caso de nuestro pais, destaca el bajo grado de apalancamiento (columna E),
el bajo perfil de riesgo y los altos niveles de rentabilidad de la banca.

Durante el ultimo afio, los rendimientos del sistema bancario se han visto reducidos
sensiblemente. Contrario a las pérdidas en que han incurrido en algunas de sus oficinas
matrices en paises desarrollados, los rendimientos en Meéxico (aungue menores)
contintan siendo positivos (ver grafica 12).
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Gréfica 12
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Comparando diciembre de 2007 con marzo del presente afio para los 7 bancos mas
grandes, en promedio, los rendimientos presentan una caida cercana al 50% en el caso del
ROA (rendimiento sobre activo), y una disminucion de cerca del 48% en el caso del ROE
(rendimiento sobre capital), (ver gréafica 13).

Gréfica 13
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Fuente: CNBV, 2007 a 2009.

Para el total del sistema bancario las disminuciones fueron de alrededor del 47 y 46%
respectivamente.

En lo que respecta al crecimiento de los agregados monetarios con respecto al PIB, es
posible observar que los excedentes monetarios se canalizan al sector financiero formal
de la economia, pero ello no significa necesariamente un mayor financiamiento para la
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inversién productiva pues para el caso de nuestro pais, las empresas utilizan un canal
informal, no financiero (proveedores) y cuyo financiamiento es para capital de trabajo y
no para inversion productiva.

El agregado monetario M4 que mide el ahorro financiero en instrumentos internos, crecié
10.4% en términos reales en 2005 (superior al 7.5% del afio anterior). En tanto que el
ahorro financiero de los residentes (M2), representd el 49% del PIB (7.9% mas que en el
2000, de acuerdo a Banxico). De acuerdo a Banxico, el ahorro financiero forzoso
representd el 12% del PIB en 2005, creciendo a una tasa real anual de 14.2% con respecto
al afio anterior.

Para 2008, el M4 represent0 cerca del 50% del PIB, cuando en 1994 promediaba el 44%
(un incremento del 13.6%), sin embargo, el crédito al sector privado como proporcion del
PIB se redujo un 51% comparado en el mismo periodo (ver cuadro 12).

Cuadro 13
Agregados monetarios
Saldos como porcentaje del PIB

Base monetaria M1 M2 M3 M4
1994 3.17 10.44 35.01 40.7 43.93
1995 2.73 7.51 34.01 37.49 41.33
1996 2.49 7.51 34.43 35.36 38.78
1997 2.63 8.41 35.74 36.71 39.25
1998 2.69 8.55 37.73 38.52 40.75
1999 2.85 8.59 40.1 40.51 42.2
2000 2.99 8.74 40.03 40.37 41.57
2001 3.17 9.52 43.32 43.75 44.75
2002 3.44 10.47 45.2 45.61 46.25
2003 3.3 9.71 41.81 42.28 42.76
2004 3.31 9.75 41.25 41.99 42.41
2005 3.44 10.04 43.38 44.68 45.11
2006 3.57 10.35 44.28 45.86 46.29
2007 3.73 10.51 45.34 47.21 47.78
2008 3.88 10.51 46.53 49,24 49.85

Fuente: Banxico, 2008.

El ahorro financiero de los no residentes es la principal causa del incremento en el ahorro
financiero total medido via los agregados monetarios. Sin embargo este mayor ahorro
financiero como se observa no se esta canalizando a incrementar la inversidn productiva.

1.3.2 Banca de Desarrollo.

En nuestro pais la banca de desarrollo existe desde la década de los veinte y desde
entonces es un instrumento de politica econdmica nacional. Fue creada para proveer
servicios financieros a los sectores prioritarios de la nacion (CNBV, 2005). La banca de
desarrollo ha pasado por tres etapas en su desempefio, primero se dedic6 a la
reconstruccién material del pais tras la Revolucidn, después se concentrd en la estrategia
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de sustitucion de importaciones y en las Ultimas dos décadas ha tratado de apoyar la
modernizacion de los sectores productivos y de insertar la economia mexicana en los
mercados mundiales.

Los bancos de desarrollo son instituciones que tienen como principio fundamental
promover y fomentar el desarrollo econdmico en sectores y regiones con escasez de
recursos financieros o en las que el sector privado ha fallado en atender para promover el
bienestar social.

En la actualidad se cuenta con seis bancos de desarrollo que ponen atencion en las
necesidades de la pequefia y mediana empresa, la obra publica, el comercio exterior, la
vivienda y la promocién de ahorro y crédito popular.’® Estos bancos son Nafin
(encargado de la promocién y el desarrollo industrial y regional atendiendo a pequefias y
medianas empresas y de caracter estratégico), Bancomext (se especializa en el comercio
exterior con apoyos crediticios y asesoria técnica), Banobras (enfoca sus actividades en
otorgar créditos para infraestructura a estados y municipios), Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF, es fiduciaria del Fondo de Operacion y financiamiento a la vivienda, FOVI
y su propdsito es actuar con los agentes publicos y privados para ampliar la cobertura y
mejorar la calidad de la vivienda), Banjército (se encarga del financiamiento de las
actividades del ejército y fuerzas armadas, asi como en los servicios bancarios que
requieren sus empleados), Financiera Rural (FR, sustituy6 a Banrural tras su liquidacion
y orienta las actividades financieras del campo: agropecuarias, forestales, pesca y otras
vinculadas al medio rural), y el Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros
(Bansefi), encargado de promover el acceso de servicios financieros a estratos de la
poblacion de bajos ingresos.

En el modelo econdmico neoliberal a la banca de desarrollo no se le permite constituirse
en el poderoso instrumento de desarrollo que podria ser. Los gobiernos desde 1983, han
buscado redimensionar las actividades de la banca de desarrollo y han procurado que
éstas no interfieran ni compitan con las realizadas por la banca comercial.

20 . . . . -
Desde 1926 se crearon una gran cantidad de bancos nacionales de desarrollo aunque en la actualidad son solo seis los

principales:1926, Banco Nacional de Crédito Agricola; 1933, Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas; 1934,
Nacional Financiera; 1935, Banco Nacional de Crédito Ejidal; 1937, Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos; 1937,
Bancomext; 1937, Banco Obrero de Comercio Industrial; 1941, Banco Nacional de Fomento Corporativo; 1941, Banco del Pequefio
Comercio del DF; 1943, Fondo de garantia de operaciones de crédito agricola; 1946, Banco Nacional del Ejército y la Armada; 1947,
Banco Nacional Cinematografico; 1950, Patronato de Ahorro Nacional; 1953, Banco Nacional del Transporte; 1954, Fondo de
garantia y fomento a la avicultura; 1957, Fondo de garantia y fomento al turismo; 1965, Banco Nacional Agropecuario; 1975, Banco
Nacional de Crédito Rural.
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La banca de desarrollo se ha venido desempefiando como una banca de segundo piso, es
decir, corresponde a la banca privada promover y otorgar este tipo de recursos, actividad
que en realidad no desemperian.

Los activos con los que contaba la banca de desarrollo en nuestro pais en el cuarto
trimestre de 2005 ascendian a los 580,203 mdp (alrededor del 7% del PIB). Al cierre de
diciembre de 2006, los activos fueron de 465,391 mdp, es decir, 114,812 mdp menos
(22.91%) en relacién con el mismo saldo de un afio anterior. El total de activos de la
banca de desarrollo en 2007 (442,076 mdp), representa una disminucion de cerca del
8.5% con respecto al afio anterior (ver grafica 20).

Los activos de la banca de desarrollo han presentado una marcada tendencia a la baja, de
septiembre de 2003 a junio de 2008, la caida en los activos totales con respecto al PIB fue
de poco mas del 60%. A partir de esa fecha los activos de la banca publica en relacion
con el PIB crecen de nuevo principalmente por la mayor inversion en valores que desde
entonces presentan en sus balances, asi como a una mayor cartera de crédito en los
ultimos meses.

Gréfica 14
Activos de la Banca de Desarrollo/ PIB

9.0

ol \ /
6.0 \_’\ /
\ /
S~ /

3.0

dic-03 |
2004- |
jun-04 |
sep-04 |
dic-04 |
20051 |
jun-05 |
sep-05 |
dic-05 |
2006-1 |
jun-06 |
sep-06 |
dic-06 |
2007-1

jun-07

sep-07

dic-08 |
20091 |

dic-07
sep-08 |

sep-03 |
2008-I
jun-08

Fuente: CNBV, 2008.

La cartera de crédito de la banca de desarrollo al cuarto trimestre de 2005 se situ6 en
433,158 mdp (5% del PIB), con una elevada proporcion de Nafin y Banobras
principalmente, aunque los porcentajes de HF y Bancomext eran de alrededor del 35% de
forma conjunta. Al cierre de 2006, el saldo de la cartera de crédito del total de la banca de
desarrollo ascendia a 307,182 mdp, es decir, 31.58% menos que en diciembre de un afio
atrés. La cartera de crédito total en 2007 es 19.7% menor a la de 2006. Durante 2007
Nafin redujo su cartera en 38.8%, Bancomext 41.17% y SHF un 10.38%; mientras que
Banobras incremento su cartera un 16.3% y Banjército un 47.75% (ver gréfica 21).
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Como proporcion del PIB, la cartera de crédito de la banca de desarrollo de 2003 a la
fecha presenta una diminucion del 68.63%, a pesar de que en los Gltimos meses de 2009
ha tenido un incremento marginal.

Gréfica 15
Cartera de crédito total / PIB
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Fuente: CNBV, 2006 a 2009.

La distribucion del crédito otorgado por la banca de desarrollo nacional se presentaba de
la siguiente forma en 2005: cerca del 32% era otorgado al gobierno federal y a las
entidades gubernamentales alrededor del 30%, mientras que el otorgado a las entidades
financieras fue de poco mas del 20%. La cartera vencida se situd en niveles de cerca de
los 8,406 mdp (de los cuales 6,302, el 75%, corresponden a Bancomext). En conjunto, el
indice de morosidad para el sistema de banca de desarrollo fue de 1.9%.

La cartera de crédito vigente en 2007 fue 19.3% menor que la de 2006. Durante 2007,
Nafin redujo su cartera un 38.9% y Bancomext un 44.4%, situacion explicada por la
CNBV (2008) gracias al pago anticipado por el IPAB. La SHF, redujo su cartera un
10.45%; mientras que Banobras la incrementd en un 16.72% y Banjército en un 48.7%.
El 97% se encuentra ubicada en el segmento Comercial, integrada a su vez por los rubros
de entidades gubernamentales (51.5%); entidades financieras (33%) y Actividad
empresarial o comercial (13%) (ver gréfica 22).

Poco mas del 60% de la cartera vigente de la banca de desarrollo en el pais se
concentraba en el financiamiento de actividades tanto del gobierno federal como de las
entidades federativas. Un 20 % mas se va hacia otros agentes financieros, pues
recordemos que nuestra banca de desarrollo principalmente funciona como banca de
segundo piso y solo el resto, alrededor del 17% se canaliza a créditos comerciales y
vivienda para 2005. Para el afio 2006 los porcentajes de participacion en este rubro
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cambiaron de forma importante. La cartera como agente financiero del gobierno federal
(AFG) disminuy6 59.75% para quedar en 54,148 mdp (se redujo 75,134 mdp) a finales de
2006. Bancomext redujo su crédito en 79.68%; Banobras 64.54% y Nafin 54.75%. Los
créditos a la vivienda se redujeron 48,298 mdp (97.46%), producto de la eliminacién de

este tipo de cartera por parte de SHF.
Gréfica 16
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Fuente: CNBV, 2005-2008.

En diciembre de 2006, el saldo de la cartera vencida fue de 7,804 mdp una disminucién
de 295 mdp en el afo. El crédito comercial y a entidades financieras es donde se ubica el
mayor porcentaje de la cartera vencida, cerca del 95% del total. A pesar de que la cartera
vencida en la banca de desarrollo disminuyé en este afio, el indice de morosidad se
deteriord pues paso de 1.87 en 2005 a 2.54% en 2006. Excluyendo las operaciones de
banca como AFG, el indicador paso de 2.67 a 3.08% (ver anexo, cuadro A13).

En los Gltimos dos afios los activos de la banca de desarrollo disminuyeron casi 23% Y su
crédito se contrajo casi 31%, lo anterior es una muestra de la clara politica de reduccién
del papel del Estado en la economia y de un mayor impulso al mecanismo de mercado,
pero a costa de la desaparicion paulatina de las instituciones financieras pablicas con que
aun cuenta México.

El mercado no abastece de créditos a comunidades rurales y apartadas por lo que el
Estado debe promover el abastecimiento de este tipo de servicios. Al contrario de lo que
la teoria convencional propone, Bansefi deberia competir con otras compafiias de ahorro
y préstamo en el otorgamiento de créditos pues puede fungir como referente y a la vez
como parte del mercado, imponiendo tasas, cantidades y requerimientos que la
competencia debe seguir.
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En el estudio hecho por Despande Rani, et al. (2006), se hace mencion de que las
sociedades de ahorro y préstamo se sienten presionadas por la presencia de Bansefi y que
por ello se ven obligadas a incrementar el pago de intereses a sus ahorradores. Lo anterior
nos da una idea de cdémo una sola institucion puede ejercer presion sobre un nicho de
mercado en especial, en este caso fijando un piso sobre la tasa de interés activa que
reciben los pequefios ahorradores.

En cuanto a sus utilidades en 2006, la banca de desarrollo presenté una utilidad de 2,204
mdp (mayor a los 972 mdp de 2005). Destacan SHF con 1,326 mdp y Nafin con 840 mdp
y las pérdidas de Bnacomext por 296 mdp. Salvo 2008, durante los ultimos afios el
rendimiento sobre activos de la banca de desarrollo habia sido negativo, en este Gltimo
afio fueron incluso comparables con aquellos que obtienen los bancos comerciales (ver
cuadro 16).

Cuadro 14

ROA (retorno sobre activos), Banca de Desarrollo
Consolidado con Fideicomisos UDIS y Subsidiarias

2006 2007 2008
Total -14.4 -2.12 0.82
Nafin 0.35 0.64 0.05
Banobras -32.27 -9.54 0.51
Bancomext -50.46 -0.6 2.15
Banijercito 7.19 4.77 2.71
Bansefi 14.83 0.46 0.25
Hipotecaria Federal 1.31 1.63 1.35

Nota: Utilidad neta anualizada / capital contable promedio.
Fuente: CNBV.

En cuanto a los rendimientos sobre capital, al igual que en el caso anterior la banca de
desarrollo obtuvo rendimientos en algunos casos mejores a los de los grandes bancos
comerciales del pais. Lo anterior refleja el potencial que tiene la banca de desarrollo en el
financiamiento de las actividades productivas de la economia (ver cuadro 17).

Cuadro 15

ROE (retorno sobre capital), Banca de Desarrollo

Consolidado con Fideicomisos UDIS y Subsidiarias

2006 2007 2008
Total -1.49 -15.81 9.91
Nafin 0.02 6.6 0.83
Banobras -3.47 -85.43 8.55
Bancomext -4.18 -5.22 31.68
Banjercito 1.38 25.2 14.52
Bansefi 0.62 10.15 5.65
Hipotecaria Federal 0.36 5.44 5.98

Nota: Utilidad neta anualizada/ activo total promedio.
Fuente: CNBV.
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1.4 El mercado de valores

Los mercados financieros y en especial los de capitales amplian el acceso al
financiamiento méas alla de lo que permite el sistema bancario y movilizan flujos de
capital a gran escala, los cuales tienen importante incidencia en el crecimiento
econoémico.

Mientras los bancos acceden a informacion acerca de las empresas de forma mas
eficiente, cuando una compafiia participa en el mercado de capitales reduce las asimetrias
de informacion de forma permanente (la informacion financiera trimestral de las
empresas emisoras en la BMV por ejemplo, esta disponible para el publico en general via
Internet). Una vez que las corporaciones actian en el mercado de capitales tienen a
permanecer ahi y a no regresar al sistema bancario (Redrado, 2007).

Lo anterior no significa que los sistemas financieros basados en los mercados de capitales
sean mejores a los que se basan en los bancos. Levine (1997) encuentra que la estructura
financiera es irrelevante para el crecimiento, lo que en realidad lo impacta es la cantidad
total de financiamiento que el sistema financiero brinda a la economia.

Como el costo de obtener capital directamente en los mercados de capitales generalmente
es menor, las grandes corporaciones acuden a él para obtener fondos debido a que de esa
forma eliminan costos de intermediacién. Por otro lado, es mas factible que una pequefia
empresa que carezca de reputacion nacional e internacional, acuda a un banco para
obtener financiamiento.

En teoria los mercados de capitales pueden servir como un respaldo al financiamiento en
épocas de recesion, mientras que el crédito bancario generalmente se mueve de forma
pro-ciclica (Redrado, 2007). Los bancos proveen de instrumentos de ahorro y crédito en
etapas iniciales del desarrollo econémico, mientras que los mercados de capitales se
desarrollan al profundizarse el sistema financiero.

En los mercados de capitales de los paises en vias de desarrollo la complementariedad
entre ambas estructuras de mercado es deseable, lo que incide en el crecimiento
econdmico es la existencia de mercados financieros profundos.

A pesar de las distintas modificaciones que ha tenido la Ley del Mercado de Valores para
mejorar los derechos de los inversionistas minoritarios en los Gltimos afios, el nimero de
empresas emisoras en la BMV es cada vez menor (en 2007 fueron ocho las compafiias
que se retiraron del mercado y cinco mas en 2008).
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Una de las razones de lo anterior es el alto costo que se tiene que pagar por cotizar en la
bolsa y por los intermediarios financieros que hacen publicas las emisiones (de acuerdo
con la revista Expansion, 2007 existen compafias que tienen que pagar hasta 300 mil
dolares para poder obtener 10 millones de ddlares en el mercado). A lo anterior se afiaden
los gastos en auditorias, consejeros independientes e informes trimestrales que las
compafiias deben emitir, asi como la amenaza de multas si infringen alguno de los
articulos de la Ley del Mercado de Valores.

Las empresas mexicanas optan por retrasar el pago a sus proveedores para obtener
financiamiento antes de recurrir a un banco o a buscar socios para expandirse; asi lo
demuestran los resultados de la evaluacién coyuntural del mercado crediticio en los
ultimos afios (Banxico, 2009).

Las economias latinoamericanas en general, presentan un bajo nivel de penetracion
bancaria. El crédito bancario al sector privado se sitla en promedio en niveles menores al
30% con respecto al PIB, mientras que en paises como Inglaterra o Estados Unidos es
175% y casi 60% respectivamente (ver gréfica 17).

Grafica 17
Crédito Bancario al Sector Privado como Porcentaje del PIB 2006
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Fuente: World Development Indicators (WDI) del Banco Mundial, 2008.

El valor de capitalizacién del mercado accionario®* en México fue para el afio 2008 de
alrededor del 26% con respecto al PIB. Ese mismo valor para otras economias
latinoamericanas como la brasilefia y la chilena presenta valores de mas de 100%, lo que
da cuenta del escaso desarrollo del mercado de capitales en el pais (ver gréafica 18).

El valor de capitalizacion se refiere a un calculo que se basa en el nimero de acciones en circulacion multiplicadas por el dltimo
precio de las mismas en el mercado.
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Grafica 18
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Fuente: Banco Mundial, 2009.

La mayor parte de los titulos financieros que se negocian en la bolsa de valores en
México son bonos gubernamentales, papel comercial y participaciones de capital de un
namero reducido de empresas. EI mercado se caracteriza por su fragmentacion y por ser
incompleto, los instrumentos que permiten diversificar y transferir riesgo son escasos Yy
el mercado de capitales se concentra nuevamente en deuda gubernamental (Redrado,
2007).

En México, durante 2005 se registraron sélo ocho ofertas primarias de acciones y se
contaba con 154 emisoras. En 2006, hubo tres ofertas primarias de acciones y para el
cierre del mismo afo se contaba con 139 emisoras. En 2007 las empresas emisores fueron
135 y de acuerdo al BANXICO, en 2008 se realizaron solo dos ofertas primarias de
acciones y al cierre del afio se contaba con 136 emisoras. Para mayo de 2009 se podian
contar 130 empresas emisoras en el portal de Internet de la BMV, muy pocas si las
comparamos con las cerca de 370 del mercado brasilefio, mil 600 de Corea y 500 de
Tailandia.

a) El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

El principal indicador del rendimiento de la BMV es el IPC, el cual muestra el
rendimiento del mercado accionario en funcion de las variaciones de los precios de una
muestra representativa del conjunto de las acciones cotizadas en la bolsa.

El IPC se basa en dos conceptos que son la representatividad de la muestra (determinada
a través de la bursatilidad de las emisoras) y en el valor de capitalizacion. Sus
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caracteristicas principales son: el nimero de series de la muestra varia entre 33 y 50,
dependiendo de que cumplan los requisitos establecidos (mediana o alta bursatilidad e
indice de capitalizacion del la emision); una emisora puede estar representada por mas de
una serie y la muestra se revisa de manera anual®.

Sin embargo, es el IPC el indicador mas representativo del mercado de capitales en
México, éste ha mostrado excelentes rendimientos para los inversionistas, alrededor del
400% de 2001 a 2007 (Flores, 2007). El IPC es un promedio ponderado, por lo que los
inversionistas a gran escala que cuentan con asesores especializados para conformar
portafolios, pueden haber obtenido incluso rendimientos més altos.

Estas ganancias por parte de los inversionistas podrian haberse reflejado en menores
costos de capital de las empresas que se financian a través de la BMV y ademas en
mejores niveles de bienestar para la poblacion, pues ésta obtendria importantes ganancias
por la valoracion de sus ahorros.

En paises desarrollados es comin encontrar, dentro de los participantes en el mercado
accionario y de titulos de deuda, a trabajadores en activo, jubilados, estudiantes y amas de
casa (Flores, 2007). Los trabajadores en México sélo tienen acceso indirecto al mercado
de valores a través de las SIEFORES, donde no tienen la posibilidad de ejercer presion
sobre la calidad ni el destino de los recursos que aportan.

Cuadro 16
Principales indices bursatiles
Rendimiento en dolares (%)

Pais indice 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Corea KOSPI 772 -56.0 324 02 285 273 578 129 314 -581
Brasil BOVESPA 69.2 -17.7 -249 -458 1416 283 452 455 725 -41.0
México IPC 87.8 -21.2 18.0 -148 317 465 440 472 118 -39.2
Japén NIKKEI-225 51.6 -348 -335 -98 379 124 222 57 -54 -420
Chile IGPA GENERAL 278 -11.3 -38 -146 376 303 115 294 216 -381
Singapur STI 76.3 -254 -20.8 -121 343 220 115 375 245 -50.9
Argentina MERVAL 28.0 -242 -29.2 -471 1342 265 101 341 01 -50.0
Alemania DAX 182 -136 -243 -339 645 155 100 359 351 -40.0
Francia CAC 40 284 -70 -264 -219 394 156 69 309 119 -43.0
Reino Unido FTSE 100 209 -17.0 -183 -164 26.0 155 48 259 51 -31.0
Hong Kong HANGSEN 68.2 -11.3 -245 -182 355 13.0 48 338 389 -49.9
Estados Unidos SP500 195 -101 -130 -234 264 90 30 136 34 -380

Fuente: Elaboracidn propia con datos de BANXICO y World Federation of Exchanges, reporte 2008.

2 Ep gl proceso de seleccion de la muestra se toman como criterios la rotacion, que es la relacion entre la cantidad de titulos
negociados Y titulos inscritos y el indice de bursatilizacion. Este Gltimo se calcula observando durante un afio la importancia, el
importe, volumen y dias negociados de los titulos. Existen en el mercado otros indices como lo son: el indice México (INMEX), que a
diferencia del IPC toma en cuenta al mercado de derivados; el indice de Mediana Capitalizacién (se conforma por 30 emisoras de ese
mismo estrato); el indice de Dividendos (IDIPC), que refleja el pago de dividendos de las emisoras que integran en IPC; el indice de
Rendimientos Totales (IRT) selecciona a las empresas lideres en bursatilidad; el indice Habitat, dedicado al sector de la vivienda y el
indice IPC CompMXx, que refleja el comportamiento del mercado accionario en su totalidad.
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En 2008 en relacién a lo acontecido en los mercados internacionales, el IPC de la BMV
tuvo una pérdida en délares de alrededor del 39% (BANXICO, 2008). El indice Bovespa
de Brasil y el Merval de Argentina presentaron pérdidas de 41 y 50% respectivamente

(ver cuadro 14).

La concentracion dentro de la BMV ha venido incrementandose desde 1995, cuando la
mitad del valor del mercado se explicaba por 12 empresas; para 2005 el 50% era ya
explicado por sélo cinco empresas (Telmex, America Movil, América Telecom, Cemex y
Wal-Mart). De acuerdo a la World Federation of Exchanges (WFE, 2008), el 5 por ciento
de las empresas mas capitalizadas y comerciadas en México (sélo seis compafiias)
representan casi el 55% del valor del mercado y casi el 62% del valor comerciado en

2008 (ver cuadro 15).

Cuadro 17

Concentracion de mercado

5% de las compafiias mas capitalizadas y comercializadas

valor de Valor NUmero de
MERCADO mercado  comerciado  compafiias
BRASIL 64.30% 60.60% 19
ARGENTINA 61.70% 46.90% 5
COLOMBIA 54.60% 61.80% 4
PERU 61.20% 47.90% 10
MEXICO 54.70% 62.40% 6
NYSE Euronext (US) 54.80% 30.30% 95
CHILE 48.50% 64.60% 12
HONG KONG 79.50% 80.90% 63
COREA DEL SUR 63.10% 58.00% 89
INDIA 74.80% 79.30% 71
FILIPINAS 60.10% 64.20% 12
CHINA- SHANGAI 71.30% 74.50% 43
SINGAPUR 52.80% 55.30% 23
ESPANA 68.10% 83.10% 15
INGLATERRA 88.80% 97.30% 121

Fuente: World Federation of Exchanges, reporte 2008.

b) Titulos de Deuda

Las colocaciones de deuda también han tenido una importante participacion en la BMV
donde el sector publico representa poco mas de la mitad de ese mercado y donde las

colocaciones de certificados bursatiles de PEMEX y CFE han sido bastante exitosas.
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Gréfica 19
Titulos de Deuda en Circulacion, marzo de 2009.
(%)

Fuente: Elaboracidn propia con datos de BANXICO.

Los emisores de titulos de deuda mas importantes en el mercado mexicano son el
Gobierno Federal, el IPAB y el Banco de México, las compafiias publicas y algunas
entidades estatales y municipales. Los principales tenedores de valores de deuda son los
bancos comerciales, SIEFORES y casas de bolsa, en 2008 dichos agentes mantenian
cerca del 50% del total del papel gubernamental en circulacion (ver gréfica 15).

Gréfica 20

Cartera de valores y acciones de los bancos comerciales 2008

Gubernamental
36.0%

Acciones
2.0%

Privado
8.0% IPAB
20.0%

Fuente: BANXICO, 2008.

Précticamente la totalidad de la cartera de inversiones de las casas de bolsa y bancos
comerciales (méas del 80%) se encuentra en bonos gubernamentales; lo mismo sucede si
se toma en cuenta a las SIEFORES, las aseguradoras y los fondos de inversion.
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Gréfica 21
Principales inversionistas, Aseguradoras 2008.
Acciones Otros Banxico
4.8% 450%  0.3%

Valores en divisas
3.0%

Gubernamental
42.6%

Privado

42.0%
IPAB

Reporto 2.3%

0.4%

Fuente: BANXICO, 2008.

Para el primer trimestre de 2008, el BANXICO reportaba que alrededor del 67% de la
cartera de las Siefores se encontraba en bonos gubernamentales, lo anterior, si bien da
certidumbre y seguridad a los rendimientos de los fondos de inversion, resulta también
una pesada carga para el erario publico, pues en realidad se trata de financiar el gasto
publico mediante la compra de bonos gubernamentales y para el gobierno representa
deuda.

Grafica 22

Carteras de los principales inversionistas (%) Siefores 2008

Acciones en el
extranjero
Otros 3%
4%

Acciones
5%

Privado
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Banxico
0%

Gubernamental
67%

Fuente: BANXICO, 2008.
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Conclusion

Durante el primer periodo de estudio, de acuerdo con la clasificacion de Solis (1997), el
financiamiento se centra en actividades productivas mientras que el financiamiento que el
gobierno obtiene por parte del sistema financiero es de alrededor de una cuarta parte de
los recursos con que cuenta la banca comercial. Esta situacion comienza a cambiar desde
1976 afio que coincide con el establecimiento de la banca maltiple.

El Banco de México consideraba que la transformacion de banca especializada a maltiple
significaria un gran avance en la liberalizacion de la intermediacion crediticia y formaba
instituciones que tenian riesgos mas diversificados. Sin embargo, no tomo en cuenta que
dicha transformacién implicaba también que las instituciones se dedicarian, cada vez
mas, a la obtencion de ganancias a corto plazo y que la banca multiple favorecia el
contagio de la volatilidad a todo el sistema financiero, y no s6lo a una parte del mismo,
como hubiera ocurrido si las instituciones de banca especializada no hubieran
desaparecido.

A lo largo del periodo revisado, no se ha podido constatar la forma en que las reformas
aplicadas al sistema financiero se hayan reflejado en una mayor intermediacion
financiera, ni en un ahorro interno méas grande; tampoco se han visto elevados los créditos
al sector productivo como porcentaje del PIB.

Al eliminar el encaje legal, el gobierno quedo a expensas de recurrir a las operaciones de
mercado abierto como fuente principal de financiamiento y los bancos de obtener asi una
fuente importante de ganancias.

La banca extranjerizada no cambié el comportamiento rentista con que venia operando la
banca nacional privada, no promovié tampoco una mayor competencia en el sector;
mantuvo altos margenes financieros, elevo sus ingresos por comisiones y no incrementd
la disponibilidad de créditos productivos de manera importante.

Los bancos extranjeros se han convertido en los principales actores del sistema financiero
en la mayoria de los paises latinoamericanos. La expectativa era que estos bancos
desempefiaran un papel atil en la modernizacion del sistema financiero. Asimismo se
planteaba que con la entrada de instituciones financieras internacionales se daria solidez
al sistema bancario interno y el nivel de créditos se ampliaria y estabilizaria. Sin embargo
el crédito que otorga la banca comercial extranjera en nuestro pais estd ain muy por
debajo del otorgado en afios anteriores a la crisis de 1995.
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El nivel de bancarizacién en nuestro pais sigue siendo bajo y gran parte de la poblacién
carece de acceso a los servicios financieros mas basicos. Este nivel es incluso menor que
el de economias latinoamericanas con un nivel de ingreso per capita inferior al nuestro.

Aun canalizando 50% menos crédito al sector privado, del cual ha sido 70% menos a
empresas respecto al que se canalizaba en 1995, la banca comercial tiene cada afio
mayores ganancias. Los servicios que presta la banca son caros, al igual que las tasas de
interés que la banca cobra a la poblacion en comparacién con sus paises de origen, los
ingresos que obtiene la banca extranjera por comisiones y cobro de servicios en nuestro
pais son mucho mas altos. Esto se explica por las caracteristicas oligop6licas del sector y
por el sistema legal que da preferencia a los bancos e instituciones financieras en la
tenencia de bonos gubernamentales.

Hace falta que el gobierno regule las tasas de interés o bien que participe y compita con
los bancos comerciales para incidir y ser un referente de lo que las demas instituciones
deben cargar a sus usuarios, pues las marcadas caracteristicas de oligopolio bancario
inciden sobre el costo por el uso de recursos y sobre el crecimiento econémico.

El financiamiento no fluye al sector productivo nacional, continda estancado y en
cambio, se fomenta el crédito al consumo, lo cual resulta insostenible en un contexto de
bajo crecimiento econdmico y donde las remuneraciones a los trabajadores tampoco
crecen.

Cuando las empresas encuentran un mercado interno pequefio, restriccion crediticia
bancaria y no tienen la posibilidad de obtener financiamiento via el mercado de capitales,
optan por recurrir al financiamiento de proveedores, a los recursos propios, o0 bien,
aunque en menor medida, al financiamiento externo.

En realidad, lo que ha sucedido es que el principal agente que utiliza los fondos
financieros disponibles en el pais es el mismo sector publico; que usa los recursos que
anteriormente se allegaba por medio del encaje legal, pero ahora por medio de bonos. No
se libera de recursos para el sector privado pues son los mismos bancos y casas de bolsa
los tenedores de los bonos gubernamentales; y lo mismo sucede con las Siefores y las
aseguradoras.

Las altas ganancias de la BMV no han reflejado una mayor obtencidn de recursos por
parte del grueso del aparato productivo nacional y mucho menos por parte de las
pequefias y medianas empresas. Los altos costos de entrada, permanencia, supervision y
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rendicion de cuentas hacen que cada afio sean menos las empresas que en ella participan.
Lo anterior limita también las posibilidades de expansion de la economia en su conjunto.

En cuanto a la banca de desarrollo, existe claramente una politica deliberada de
disminucion de sus actividades con vistas a una posible liquidacion, prueba de ello son
los cada vez menores créditos que otorga para el apoyo a las actividades, no sélo del
sector privado sino también del sector publico.
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Capitulo 2
Hipdtesis de Profundizacion Financiera

Introduccion

El crecimiento en las economias modernas requiere la presencia de un sector financiero
eficiente que asigne tanto el ahorro interno como los recursos externos a la inversion
productiva. Donde las instituciones financieras no existen o no funcionan de forma
adecuada se dejan de aprovechar oportunidades de negocio y, por tanto, de crecimiento
econoémico.

Cuando los mercados financieros no operan adecuadamente o estan escasamente
desarrollados, se caracterizan por ser caros e iliquidos, obligando a las grandes
corporaciones locales a recurrir a mercados de capitales externos para hacerse de
recursos; e impone restricciones de acceso y para el resto de las empresas, reduciendo asi
su tasa potencial de crecimiento.

El desarrollo financiero incrementa la eficiencia y la proporcion de recursos que se
canalizan a inversion. Si los mercados financieros no estan lo suficientemente
desarrollados, los recursos no asignan de forma eficiente ni se colecta todo el ahorro de
que la sociedad puede disponer y éste se concentrard en la forma de activos
improductivos (oro, materiales para construccion, ganado, etcétera).

Las instituciones financieras evallan los proyectos productivos y financian aquellos con
un mayor valor neto. De esta forma los mercados financieros recopilan informacion y
seleccionan las actividades a las que les seran asignados los recursos. El crecimiento
econémico entonces promueve un mayor nivel de intermediacion y ésta, a su vez,
apuntala el crecimiento econémico y el desarrollo financiero.?® Segin Greenwood y
Jovanovic (1990) tanto el crecimiento como el desarrollo financiero estan determinados
de manera conjunta. Para ellos, la intermediacion financiera engendra costos que son
menos que proporcionales al volumen de fondos intermediado; a medida que la economia
crece, el incentivo individual a participar en los mercados financieros también lo hace,
pues los beneficios se incrementan de forma superior a los costos. La causalidad que ellos
encuentran es ambigua, es posible que la causalidad estadistica vaya en ambas
direcciones.

23 . . . . . . .
Joan Robinson (1952) en este mismo sentido argumentaba que el desarrollo financiero seguia al crecimiento de las empresas, es
decir, el crecimiento econémico demandaba la creacidn de contratos financieros y el sistema financiero respondia a estas necesidades.
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Los mercados financieros desarrollados permiten a los individuos mantener sus ahorros
en acciones de empresas Yy otros titulos, creando un portafolio diversificado a distintos
plazos que pueden facilmente volverse liquidos en el mercado secundario.

La liquidez de que son objeto estos activos no es impedimento para que la inversion a
largo plazo se lleve a cabo; pues el que los mercados sean liquidos, eleva la productividad
de la inversion y por lo tanto en el crecimiento econdmico. Los mercados de capitales
permiten ademas la transferencia de la propiedad de los activos productivos sin afectar el
capital invertido en las firmas.

Sin la existencia de mercados liquidos, los individuos que requirieran liquidez, se verian
obligados a vender el capital que tienen invertido en sus empresas (y no sélo los titulos),
lo que implicaria la liquidacién de activos (planta, maquinaria, computadoras, etc.),
reduciendo la productividad del capital y, por ende, el crecimiento econdémico.

Los mercados financieros ayudan a mitigar asimetrias de informacion y costos de
transaccion.®* Al hacerlo, la infraestructura financiera contribuye a la diversificacion de
riesgos, la asignacion eficiente de capitales, al monitoreo de los deudores y a la
agilizacion del sistema de pagos.

Si bien es cierto que las economias avanzadas cuentan con un sistema financiero mas
desarrollado es preciso analizar la forma en que se puede alcanzar dicho desarrollo, pues
es ahi donde se centra el debate entre la tedria neoclésica y poskeynesiana.

Los intermediarios financieros juegan un papel muy importante en incrementar la
liqguidez del mercado y reducir las asimetrias de informacion entre las firmas y los
inversionistas. La estructura financiera difiere considerablemente entre paises y cambia
al desarrollarse la economia. Se espera que mientras un pais se desarrolle y tenga
mayores ingresos, los bancos comerciales otorguen mas créditos que las instituciones no
bancarias; que los fondos de pensiones crezcan en importancia y que el mercado de
capitales se haga mas grande en relacion al PIB.

La estructura financiera y el crecimiento econémico no son homogéneos entre paises y no
puede decirse que una misma estructura sirva o pueda servir para algun pais en
especifico. La controversia clésica se ilustra al analizar los casos de Estados Unidos y
Alemania. En este ultimo caso el sistema financiero esta basado en la banca y su cercana
relacion con la industria, lo cual reduce costos de informacion de las empresas. Lo
anterior facilita la identificacion de oportunidades de inversion, ayuda al control

24 . - . . . - ) -
Incluyendo los costos de informacion, hacer valer contratos e intercambio de bienes y obligaciones financieras
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corporativo y moviliza los ahorros a inversiones productivas. En el caso estadounidense,
los bancos no estan tan intimamente ligados a las empresas, pero cuentan con un mercado
de capitales mas grande y desarrollado (Levine, 1997).

Con el proposito de contextualizar la controversia tedrica en que se enmarca esta
investigacion, en el primer apartado del capitulo se expone brevemente la teoria
neoclasica de la liberalizacion financiera, que es la base sobre la cual se alcanzan
mayores niveles de profundidad financiera, y siendo ésta Gltima la que posibilita un
crecimiento econémico mas acelerado. En el segundo apartado se exponen algunas de las
principales criticas a escuela de la liberalizacion y en el Gltimo apartado se presenta la
teoria postkeynesiana y sus ideas centrales en cuanto al financiamiento productivo.

2.1 Teoria Neoclasica.

La causalidad entre financiamiento y crecimiento econdémico es una de las relaciones
macroecondémicas mas importantes que tanto la teoria econdmica neoclasica como
keynesiana han estudiado desde hace ya varios afos.

Joseph Shumpeter (1934), establecia a principios del siglo pasado que el buen
funcionamiento de los bancos impulsaba la innovacion tecnoldgica pues identificaba y
fondeaba a las empresas con mejores oportunidades de éxito y que ademas
implementaban nuevos procesos productivos.

La vision deuda-intermediacion de Gurley y Shaw (1955), establecia una clara
interrelacion entre desarrollo financiero y crecimiento econdomico. De acuerdo con estos
autores, el crecimiento del ingreso incrementaria el deseo de diversificar portafolios y
activos, y si las instituciones financieras son capaces de innovar y proveer dichas
innovaciones financieras, generan una mayor capacidad de préstamos, impulsando ain
mas el crecimiento y formando asi un circulo virtuoso. Sin embargo, para ellos los bancos
y otros intermediarios financieros no crean fondos prestables, es decir, el sistema
financiero tiene la capacidad de crear activos financieros que las unidades superavitarias
pueden acumular pero sélo el ahorro tiene la capacidad de generar préstamos, es decir, el
ahorro y el sistema financiero juntos, crean préstamos y ambos propician la
diversificacion de portafolios; por lo que su modelo es de ahorro previo.

Un supuesto comin de la teoria neoclasica establece que el ahorro es una precondicion
para la inversion y el crecimiento econdmico, es decir se necesita de ahorro previo para
incrementar la inversion. Por lo tanto, los ahorradores determinan la marcha del proceso
de acumulacion. En lo que concierne a la politica econdmica, este argumento tiene
consecuencias importantes, pues enfatiza la necesidad de contar con mecanismos
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institucionales que estimulen el ahorro, que atraigan ahorro externo (mediante la apertura
del sistema financiero a los flujos de capital externo) y que eliminen la llamada represion
financiera.

La teoria neoclasica argumenta entonces que para elevar la tasa de crecimiento
econémico de un pais es necesario primero incrementar su tasa de ahorro. Sin embargo,
el papel del sistema financiero y de los bancos pasa a ser el de un simple intermediario
entre ahorro e inversion y el financiamiento que éstos proveen se asume como dado.
Gracias a que en los paises en desarrollo el capital es escaso, la falta de ahorro se vuelve
una restriccion al crecimiento.

Esta teoria postula que la liberalizacion financiera, al hacer crecer la tasa de interés real,
eleva el ahorro tanto interno como externo y permite asignar mayores recursos a las
actividades mas productivas e incrementar el crecimiento econdémico. Es decir, el ahorro
determina la tasa a la que la capacidad productiva puede crecer y, por lo tanto, un
incremento en la cantidad de activos financieros (ahorro financiero) tiene también la
capacidad de elevar el crecimiento econémico.

Segun Kaminsky y Schmukler (2003), la liberalizacion financiera consiste en la
desregulacion de la cuenta de capitales externa, el sector financiero doméstico y del
mercado de capitales. En un régimen totalmente liberalizado, los bancos y las
corporaciones tienen la posibilidad de obtener préstamos en el extranjero de forma libre.
Los requerimientos de reserva, si existen, deben ser menores al 10 por ciento. Tampoco
existen tipos de cambio especiales para las transacciones tanto de la cuenta corriente
como de la de capitales y no hay restricciones a la salida de capitales. No existen
controles sobre las tasas activa y pasiva ni controles de crédito. Se permiten depdsitos en
moneda extranjera y los inversionistas extranjeros pueden poseer acciones nacionales sin
restricciones; los dividendos, intereses y capitales pueden ser también repatriados
libremente.

De acuerdo con esta teoria, a pesar de que altas tasas de interés tienen un efecto ambiguo
en la cantidad de dinero que los agentes ahorran, el efecto en la forma en que lo hacen es
claro: una mayor tasa de interés real incrementa el ahorro financiero sobre el ahorro no
financiero. Es decir, las mayores tasas de interés incrementaran el ahorro financiero y de
esta forma la profundidad financiera (activos liquidos con respecto al PIB, Beck et. al,
2000). Es también importante hacer notar que de acuerdo a esta escuela, no solo es
importante la cantidad de inversion o financiamiento otorgado al sector productivo, sino
también su calidad, es decir, el financiamiento es importante pero debe ir acompafiado de
una mayor productividad laboral (que refleje que hay progreso tecnoldgico y una mejora
en condiciones de salud, educacion y habilidades del trabajo).
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En cuanto al financiamiento para el desarrollo, dos modelos han dominado el tema en la
economia neoclasica: el modelo de “dos brechas” y el modelo de “McKinnon-Shaw”. El
primero tiene que ver con el financiamiento externo para apoyar el proceso de desarrollo
interno, mientras que el segundo, se refiera al incremento y movilizacion de recursos
internos a través de un proceso de liberalizacion y desregulacion del sistema financiero
interno. Ambos modelos se basan en el supuesto de ahorro previo.

En el llamado modelo de dos brechas se define al ahorro externo como la diferencia entre
la inversion interna y el ahorro interno, que es igual al resultado en la cuenta corriente de
la balanza de pagos.

Se=1-S=M-X

Donde Se representa al ahorro externo. Si continuamente se presentan problemas de
déficit en cuenta corriente, el problema es de falta de ahorro interno, por lo que la
solucién es incrementarlo mediante la elevacién de las tasas de interés, lo que atraeria
ahorro externo y disminuiria corrigiendo asi el desequilibrio externo. La conclusion del
modelo es que se requiere de ahorro externo para cerrar la brecha entre inversion
planeada y ahorro; y en segundo lugar, para financiar la brecha entre importaciones
planeadas y exportaciones. En el largo plazo se supone que los desequilibrios serian
superados. Este tipo de modelos fueron tomados en cuenta por varios paises
latinoamericanos en la década de los 70’s y fueron abandonados en los 80’s cuando toma
fuerza la hipétesis de liberalizacién financiera que se comienza a aplicar desde esa misma
década y la siguiente, asi como por los problemas que la deuda externa representaba en
ese momento.

La idea principal de esta visién neoclasica es que la eficiencia del capital en los paises
subdesarrollados es mayor que en los desarrollados, como las tasas de interés
internacionales serian menores al rendimiento de la inversion en los paises en desarrollo,
el capital deberia fluir de los paises avanzados a los atrasados en busca de oportunidades
de ganancia.

2.2.2 Los postulados de McKinnon — Shaw.

McKinnon y Shaw (1973) enfatizaron los peligros de la represion financiera y
argumentaron a favor de la liberalizacion. Su vision influy6 en gran medida las politicas
recomendadas por el FMI y el BM en el disefio de politicas de reestructuracion y ajuste.
Las propuestas de estos autores han impulsado la literatura econémica en torno a temas

59



Profundizacién financiera y crecimiento econdémico en México

vinculados con la liberalizacién financiera y el desarrollo financiero y su relacion con el
crecimiento econémico.?

Los modelos de liberalizacion financiera basan su analisis en la idea de que las
economias en desarrollo padecen de represion financiera y de una estrategia de desarrollo
incorrecta con bajas tasas de interés y politicas selectivas de crédito. Su argumento es que
la represion financiera inhibe al ahorro debido a que deliberadamente se mantienen las
tasas de interés por debajo de su nivel de equilibrio. El incremento de las tasas de interés
de depdsito se ve entonces como la solucién a los problemas de ahorro, inversion y
crecimiento.

La falta de ahorro aunado a grandes déficits gubernamentales hace que los recursos
disponibles para el sector privado sean escasos, por lo que la politica financiera adecuada,
de acuerdo a esta teoria, es aquella que incremente la demanda de dinero en forma de
depdsitos, es decir, elevar la tasa real de interés, esto aumentaria la cantidad de fondos
prestables necesarios para financiar la inversion.

El sector financiero formal (consistente del banco central, los bancos comerciales y
demas intermediarios financieros), puede presentar varias formas de “represion”
financiera que frenan el crecimiento econdmico, pues el sector bancario privado puede
estar sujeto a grandes requerimientos de reserva para financiar los déficits
gubernamentales, por ejemplo. ElI Banco Central puede también imponer un
racionamiento de crédito a la banca comercial o direccionar los préstamos hacia sectores
que pretenda desarrollar. Las tasas de interés nominales artificialmente bajas
desestimulan la adquisicion de activos que generen rendimientos.

Para Mckinnon los agentes necesitan acumular balances antes de invertir. Las tasas de
interés reales positivas son necesarias para aquellos que deseen acumular ahorros y la
inversiodn se llevara a cabo siempre y cuando la tasa de retorno de ésta sea mayor a la tasa
de interés real.

De acuerdo con R. Mckinnon (1973)%, la intervencién plblica en la economia era
resultado de la gran fragmentaciébn que se presentaba en ésta en los paises

2 gus postulados sugieren que los instrumentos, mercados e instituciones reducen los efectos de los costos de transaccion. El buen
desempefio del sistema financiero reduce los costos de informacion y transaccion, afectando de forma positiva la tasa de ahorro, las
decisiones de inversion, la innovacion tecnoldgica y la tasa de crecimiento econémico de largo plazo.

26 E| analisis de McKinnon tiene dos supuestos: a) todas las unidades econdmicas deben autofinanciarse y b) indivisibilidad en la
inversion. Los inversionistas deben primero acumular balances. Mientras mas bajo sea el costo de oportunidad de acumular balances
(o més alta la tasa de interés real de dep6sito) mayor es el incentivo a invertir. Como las empresas no pueden endeudarse para
financiar su inversidn, se trata de un modelo de dinero externo (Fry, 1988).

La funcion de demanda de dinero adopta la siguiente forma: M/P = f (Y, I/Y, d-z°). Donde M es la cantidad de dinero (M2), P es el
nivel de precios, Y es el PIB real, I/Y es la relacién de inversion bruta con el PIB, y d-n° es la tasa de interés real de depdsitos (d es la
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subdesarrollados. La economia estaba fragmentada en el sentido de que las empresas se
encontraban, hasta cierto punto, aisladas y enfrentaban distintos precios para acceder a
materias primas, trabajo, capital y tecnologia. En mercados intervenidos por el gobierno,
los precios no reflejaban el grado de escasez de los factores en la economia. Por lo
anterior, las pequefias empresas no tenian acceso al capital ni manera de adquirir
tecnologia avanzada o trabajo calificado, pues el gobierno promovia la inversion y el
empleo s6lo en aquellas industrias que pretendia desarrollar.

En las economias desarrolladas, el mercado de capitales monitoreaba la manera en que se
desarrollaba el stock de capital de las empresas y hacia que los rendimientos, tanto de los
activos fisicos como financieros, tendieran a ser iguales. Sin embargo, la fragmentacion
del mercado de capitales en los paises en desarrollo, hacia que las empresas con
oportunidades potenciales de produccion, no contaran con suficientes, ni con acceso a
financiamiento externo para sus necesidades de inversion.

La intervencién gubernamental distorsionaba las tasas de interés y por lo tanto, éstas no
reflejaban, la escasez del capital. Para McKinnon, los recursos estaban mal asignados y se
reprimia de esta forma la acumulacion de capital. La politica gubernamental, que hacia
que la tasa de interés real fuera negativa y la limitada disponibilidad crediticia reprimian
a su vez, la innovacion tecnoldgica y el ahorro.

Sumado a lo anterior existia otro problema, el proteccionismo (una de las principales
estrategias de sustitucion de importaciones en las economias en desarrollo) y que, junto a
la exencion de impuestos, incrementaba el flujo de efectivo hacia algunas empresas con
el objeto de que sus costos de instalacion fueran menores; sin embargo, dichas medidas
segun McKinnon(1973) no hubieran sido necesarias de existir un mercado de capitales
desarrollado®’, en el cual las empresas tuvieran la posibilidad de allegarse los recursos
gue necesitaban.

En lo referente a las tasa de interés real (siguiendo a McKinnon), si ésta era negativa, una
gran proporcion del capital fisico de una economia se almacenaria en inventarios de
bienes terminados y semiterminados, es decir, serian recursos que no se utilizarian. De
esta manera, encuentra que la calidad del stock de capital esta directa y positivamente
relacionada con la tasa de interés real pasiva. Sin embargo, el propio autor consideraba
que esta tasa de interés positiva debia permanecer por debajo de la tasa de rendimiento de

tasa de depdsitos y n° es la inflacién esperada). Su funcién de Inversion tiene la forma: I/Y = f(r, d-=°), donde r es el retorno del capital
fisico.

La escuela neoclasica considera las licencias de importacion hacia bienes de capital o intermedios como un privilegio y como otra
forma de subsidio que incrementaba el flujo de caja de s6lo algunos productores. Ese tipo de privilegios junto con el otorgamiento de
créditos a bajas tasas de interés y exenciones de impuestos propician corrupcion, pues su otorgamiento es discrecional (McKinnon,

1973).
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las inversiones productivas potenciales con el objeto de no afectar negativamente la
inversion productiva®.

Por su parte, Edward Shaw (1973) resaltaba también la importancia que el sector
financiero tenia en el desarrollo econémico, y establecia que en una economia donde
dicho sector estaba reprimido se destruian los impulsos al desarrollo. Para él no habia una
verdadera profundizacion financiera en los paises en desarrollo sino un financiamiento
superficial con distorsiones de precios que reducian la tasa de crecimiento econémico v el
tamafio del sistema financiero, tales como la tasa de interés y el tipo de cambio, Por lo
que eran necesarias medidas de liberalizacion que impulsaran el proceso de
profundizacién financiera y a la vez el crecimiento econémico.”

Segun Shaw (1973), en economias con financiamiento superficial, la tasa de interés real
era negativa por lo que los ahorradores no recibian la correspondiente recompensa por sus
activos, sino que eran penalizados. Lo que un proceso de profundizacion financiera debia
hacer era implementar una serie de acciones y politicas tendientes a incrementar la tasa
de retorno de los activos financieros.*

La definicion de Shaw acerca de la profundizacion financiera es que ésta es resultado de
una politica financiera apropiada, es decir, de la aplicacion de tasas de interés reales
positivas y no de distorsionar los precios del financiamiento.

La represion financiera sobrevaluaba la moneda, no estimulaba el ahorro ni las
exportaciones y, al contrario, si promovia el consumo y las importaciones. Por lo tanto, la
liberalizacion permitiria una mejor asignacion de ahorros, diversificaria el mercado de
capitales y las oportunidades de inversion, dicho mercado de capitales se integraria a un
mercado mas amplio y se abririan nuevas oportunidades de ahorro e inversion®".

2 s topes a las tasas de interés, hacian que los rendimientos pagados a los depositantes fueran muy bajos e incluso negativos si las
tasas de inflacion eran altas. La propuesta era la de no establecer limites a las tasas de interés. El gobierno debia asegurarse de que la
inflacion fuera baja, pues de lo contrario, dicha medida no resultaria benéfica para la economia y los préstamos otorgados serian solo
de muy corto plazo. En caso de presentarse inflacion, lo que el autor proponia era controlarla mediante el incremento de las tasas de
interés y no mediante la contraccion del crédito precisamente para no afectar el financiamiento al sector privado (McKinnon 1973).
También establecia que después de la liberalizacion, los grandes flujos de capital hacia el interior de la economia no permitirian que la
devaluacion fuera lo suficientemente grande como para equilibrar el comercio externo y expandir las exportaciones, es decir, los flujos
de capital podrian apreciar la moneda.

® para Shaw (1973), la profundizacién financiera (entendida como la acumulacion de activos financieros a un ritmo mayor al de la
acumulacion de activos no financieros) tenderia a incrementar el ahorro doméstico. La profundizacidn financiera deberia también
incrementar el retorno real de los activos financieros.

%0 Existen varios indicadores que registran la profundidad financiera de acuerdo con Shaw, uno de ellos es la reserva de liquidez en
los stocks financieros. Estos Gltimos deben compararse con los activos tangibles. Cuando un sector financiero se profundiza, la
madurez de los activos se incrementa y una mayor variedad de deudores tiene acceso a los mercados financieros; el mend de activos
financieros se diversifica por lo que los deudores ajustan sus estructuras y los prestadores sus portafolios por lo que los margenes se
ven reducidos.

31 De acuerdo con Shaw (1973), en una economia reprimida, se aplican medidas proteccionistas, se racionan los préstamos y los
créditos estan mal asignados debido a la corrupcion existente en estos paises. Para la mayoria de los empresarios que no cuentan con
acceso a créditos bancarios, las opciones son el autofinanciamiento o acudir a otro tipo de mercados informales en donde las tasas de
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Shaw mantiene la vision de deuda-intermediacion que inicié junto con Gurley en 1955.
Para él, existen grandes diferencias entre los sistemas financieros de los paises
desarrollados y en desarrollo. Los primeros poseen instituciones financieras sofisticadas
que facilitan la intermediacion entre ahorradores e inversionistas, por lo que el papel de
los intermediarios en la asignacion de recursos es un determinante importante en los
niveles de ingreso per capita.

La profundizacién financiera, afirma Shaw (1973), reduce la demanda por ahorros
externos, disminuye la velocidad del dinero y revierte las fugas de capital. Asimismo,
establece que en un contexto de financiamiento superficial, el sistema bancario representa
costos muy altos y obtiene grandes ganancias oligopodlicas. La profundizacion financiera
implica ademas, que las tasas de interés deben reportar de forma mas precisa las
oportunidades que existen para sustituir inversion y consumo. Este diferencial tenderia a
disminuir tanto a corto como a largo plazo.

De acuerdo con Shaw (1973), una politica monetaria que profundice financieramente una
economia deberia incluir un objetivo en la tasa de depreciacion tipo de cambio y en la
tasa de crecimiento de la inflacion. Si se establece un tipo de cambio flexible, los flujos
de capital hacia el interior de la economia serian facilmente absorbidos de forma
productiva, por lo que no se veria perjudicado el sistema monetario interno. Sin embargo,
también acepta que una estrategia de liberalizacion no es la solucion para todos los
problemas que enfrenta una economia en desarrollo, no obstante, puede hacer que su tasa
de crecimiento dOptima sea mas facil de alcanzar. Otras de las medidas que debian
acompafiar el proceso de profundizacion eran el mantenimiento de niveles bajos de
inflacion, la exogeneidad de la oferta monetaria, es decir, el dotar de autonomia a los
bancos centrales.*

La diferencia entre los planteamientos de McKinnon y Shaw se encuentra en el uso de
dinero interno y externo (este Ultimo para el caso de McKinnon)®; y gran parte de sus
recomendaciones de politica provienen de las reformas financieras hechas en Taiwan y
Corea en las décadas de 1950-1960.

interés son demasiado altas y los préstamos de muy corto plazo; por lo que la liberalizacién y profundizacién financiera eran una
forma de impulsar el crecimiento econémico, incrementar el ahorro, la inversion, el empleo y una salida del subdesarrollo.

%2 Shaw acepta que no solo la reforma financiera ayudaria a los paises en desarrollo a tener un mayor crecimiento, sino que ésta debia
ir acompafiada de una reforma agraria, nuevos planes educativos, planificacion familiar asi como de una reforma fiscal progresiva
principalmente.

3 “Money created as loans to the private sector is termed inside money because it is based on the internal debt of the private sector...
Outside money is backed by loans to the government. A change in outside money does change private wealth as conventionally
measured because the increased money held by the private sector is not matched by any change in private sector liabilities. Outside
money is not available to finance private sector investment. If money is entirely outside money, banks hold government bonds and
make no loans to private sector”. (Fry, 1995: 17).
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McKinnon enfatiza el papel de los depoésitos para estimular la inversion financiada por
los mismos agentes. Una tasa de interés més alta estimula la demanda de capital haciendo
la acumulacién de ahorros més atractiva e incrementando la cantidad de inversion
financiada internamente. Shaw (1973) tiene un planteamiento diferente. Su vision es de
deuda-intermediacién y se enfoca en el papel de la expansion de depdsitos en el
incremento de la capacidad de préstamo de los intermediarios financieros.

Visto en retrospectiva, esta primera generacion de modelos de liberalizacion financiera
establecen a la demanda de dinero como funcién de la tasa de interés real. Una baja tasa
de interés real de depdsitos estimula a los agentes a mantener activos improductivos en
lugar de depdsitos que podrian ser utilizados para financiar inversiones, por lo que la tasa
de crecimiento econdmico se reduce. La implicacién politica de estos modelos es que el
crecimiento econdmico puede estimularse eliminando los topes a las tasas de interés,
eliminando los programas selectivos de créditos y suprimiendo los requerimientos de
reservas al sistema bancario, asegurando asi que el sistema financiero opere bajo
condiciones de competitividad.

Tanto Mckinnon como Shaw (1973) enfatizan que la baja tasa inflacionaria es una parte
fundamental de un programa de desarrollo financiero. Fry (1995) argumenta que el éxito
de los paises asiaticos y el fracaso de América Latina en sus reformas financieras se debe
a la estabilidad de precios, la disciplina fiscal y a la credibilidad de politicas presentes en
los primeros paises, pero ausente en los segundos.

Se puede concluir que de acuerdo a lo establecido por esta teoria, si una economia
decidiera terminar con sus politicas de represion financiera, el nivel de ahorro e inversion
se incrementaria, asi como también lo harian la productividad y el empleo.

En el Reporte de Desarrollo Mundial del Banco Mundial en 1989 se recogen los
planteamientos tedricos neoclasicos mencionados anteriormente y se establecen una serie
de medidas que debian ser consideradas por los paises en desarrollo a fin de reformar sus
sistemas financieros y estar en posibilidades de propiciar un mayor crecimiento
economico después de afios de estancamiento y represion financiera.

El Banco Mundial enfatizaba en ese momento la necesidad de que antes de iniciar con las
reformas era necesario mantener el déficit fiscal bajo control y establecer un proceso de
estabilidad macroeconémica. El gobierno debia disminuir sus programas de asignacién de
crédito y mejorar los sistemas contables y legales para dar mayor certidumbre a los
contratos, asi como para incrementar la supervision a las instituciones financieras.
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El siguiente paso, de acuerdo con el Banco Mundial consistia en promover el desarrollo
de mercados e instituciones en un ambiente competitivo, e incluso podrian establecerse
las tasas de interés pasivas y activas y controlar los movimientos de capital. Sin embargo,
una vez alcanzada la estabilidad macroecondémica y controlada la fuga de capitales, el
gobierno podia entrar en la etapa final de la reforma que era la liberalizacion de la tasa de
interés, la eliminacion de los programas de asignacion de crédito, la relajacién de los
controles a los movimientos de capital y la eliminacion de las restricciones al
establecimiento de instituciones financieras extranjeras (Banco Mundial, 1989).

También se establecia que la expansidn monetaria debia limitarse y los subsidios que se
otorgaran debian establecerse en el presupuesto y no financiarse con emisién monetaria,
lo que a su vez daba cuenta de la necesidad de establecer bancos centrales autbnomos. La
privatizacion de los bancos estatales era una forma de incrementar la eficiencia, pero ésta
debia llevarse a cabo una vez que la calidad de su cartera hubiera sido mejorada. Tenian
que reformarse y recapitalizarse las instituciones financieras para que conformaran
mercados de dinero y capitales robustos. **

2.2.3 Segunda Generacion de Modelos de Desarrollo Financiero.

La segunda generacion de modelos de desarrollo financiero (con autores como Honohan
2004: Levine 1993; Pagano 1993; etcétera), no presta atencion al proceso dinamico de la
liberalizacion y estabilizacion; ni considera los costos sociales en que se incurre al
desregular el sistema financiero.

King y Levine (1993), por ejemplo, encontr6 evidencia que apunta a que el desarrollo
financiero es una variable significativa y que contribuye a la explicacion del crecimiento
econdmico. Patrick Honohan (2004) por su parte, acepta que incluso puede haber quienes
han encontrado una relacién positiva entre financiamiento y pobreza, pues establece que
para algunos, los altos salarios pagados en el sector financiero contribuyen a empeorar la
distribucién del ingreso. Otra forma en el que el financiamiento incrementa la pobreza se
presenta cuando amplios sectores de la economia no pueden pagar los costos de hacer uso
de los servicios financieros afectando de la misma forma la distribucion del ingreso. Sin
embargo, en general, también reconoce un vinculo positivo entre financiamiento y
crecimiento y asevera que este Ultimo es indispensable para reducir los niveles de pobreza
de una nacion.

* Es importante hacer notar que el propio Banco Mundial establecia que la liberalizacién por si misma no incrementaria la
disponibilidad de crédito en el largo plazo. La apertura de la cuenta de capitales promoveria el mejor alineamiento de la tasa de interés
interna con la internacional, incrementara la disponibilidad de fondos del extranjero y las posibilidades de diversificacion de riesgos.
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Existen dos canales por medio de los cuales la funcion financiera puede afectar el
crecimiento econdémico, segun la teoria neoclasica: la acumulacion de capital y la
innovacidn tecnoldgica. En el primer caso, se afecta la acumulacion de capital ya sea por
alterar la tasa de ahorro o por la reasignacion de ahorros a través de las diferentes
tecnologias productivas. De esta manera puede decirse que se afecta el estado
estacionario de una economia, pues se altera la tasa de innovacién tecnoldgica y ahorro.

Existen también otros factores que influyen en el funcionamiento financiero y el
crecimiento econdmico, como son el sistema legal y las instituciones politicas. Sin
embargo, los sistemas financieros son una caracteristica fundamental del proceso de
crecimiento econémico y de los factores que lo provocan (Honohan, 2004).

La teoria neoclasica argumenta que primero se consolidan los intermediarios financieros
y es con base en éstos que se propicia un mayor crecimiento econémico. La insuficiencia
en el desarrollo financiero crea una “trampa de pobreza” que obstaculiza el crecimiento
econdmico incluso cuando un pais haya establecido ya otras condiciones para que éste
genere crecimiento econdmico (como estabilidad macroeconémica, apertura comercial,
un buen sistema educativo, etc. -Levine, 1997-).

Estos nuevos modelos establecen que el desarrollo financiero puede ayudar incluso a
predecir el crecimiento econdémico simplemente porque como ellos suponen, se desarrolla
con anticipacién al crecimiento econdmico. La existencia de diferencias entre el
desarrollo financiero de distintas regiones, puede alterar las tasas de crecimiento
econodmico durante un amplio horizonte temporal (Beck, Levine y Loayza, 2000).

Otro indicador que afecta el crecimiento econémico y que tiene que ver con la
profundidad financiera es la liquidez. Esta puede medirse como el total de titulos y
acciones comerciadas en un pais en relacién con el PI1B.*

En su modelo, King y Levine (1993) utilizaron las obligaciones liquidas y el crédito
doméstico al sector privado como porcentajes del PIB, como medidas de intermediacion
financiera, y la actividad econdémica la miden con las tasas de crecimiento del PIB total y
per cépita. Ambos autores encontraron una correlacion negativa entre crecimiento e
intermediacién financiera en afios previos y posteriores a periodos de crisis. En el caso
del crédito privado, su correlacion es fuertemente negativa previo a la crisis y se vuelve
neutral en una segunda etapa, es decir, auges crediticios anteceden los periodos de crisis

% Este valor varia entre paises, por ejemplo para el caso de Estados Unidos se presenta un valor de cerca del 0.3 de 1973 a 1993,
mientras que para el caso de México el valor es de apenas 0.04. De acuerdo con Levine, si México hubiese tenido el nivel de liquidez
del mercado estadounidense en 1993, su PIB podia haber sido 8% mayor al observado (Beck, Levine y Loayza, 2000).
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bancarias y la relacion entre la intermediacion financiera y el crecimiento es negativa en
los afios que rodean a las crisis bancarias.

Los mismos autores, encontraron una relacion positiva entre el tamafio inicial de la
intermediacién financiera y el desempefio econdmico subsecuente, es decir, los sistemas
financieros mas desarrollados llevan a un mayor crecimiento. Sin embargo, el mismo
estudio realizado para América Latina lleva a resultados en los que la relacion es
negativa, lo que puede ser, segun ellos, resultado de las repetidas crisis financieras que ha
sufrido la regién (King y Levine 1993).° De los 74 paises de su estudio, 31
experimentaron crisis bancarias y 20 de éstos correspondieron a paises de América Latina
y el Caribe. EIl efecto de crecimiento de la profundizacion financiera en América Latina
es menor que para el resto de los paises, sin embargo su argumento al final es que dicho
impacto es positivo.

En el largo plazo, de acuerdo con los mismos autores (el crecimiento econdémico), esta
positiva y significativamente relacionado y con la intermediacion financiera. Por otro
lado, los coeficientes que encuentran para el corto plazo son negativos, por lo que
concluyen que el signo de la relacién entre crecimiento econdmico e intermediacion
financiera depende de si los movimientos son ciclicos o permanentes. Mediante el uso de
métodos econométricos de datos de panel encuentran una relacion positiva en el largo
plazo entre la intermediacidn financiera y el crecimiento del ingreso que coexiste con una
relacion negativa en el corto plazo (King y Levine 1993).

En otro trabajo presentado por Levine y Beck (2000) para comprobar la relacion entre
desarrollo financiero y crecimiento econémico®’, encuentran una fuerte relacién positiva

% King y Levine (1993) estimaron una regresion dinamica usando datos de panel, su ecuacion incluia un nivel inicial de ingreso per
capita como variable a explicar.

Yit=Yit1= (@-1)ypy g1+ PCVjr +3FDj t+ pp+ e + vj
Donde y es el logaritmo del ingreso real per capita, CV son las variables de control (nivel inicial de PIB per cépita, consumo
gubernamental como porcentaje del PIB, volumen de comercio como porcentaje del PIB y la tasa de inflacion); FD es un indicador de
profundidad financiera (ellos lo definen como obligaciones liquidas y crédito privado doméstico como porcentaje del PIB); p es un
efecto especifico del tiempo; ¢ es el efecto especifico de una pais no observado y v es el término de error. Sin embargo, su regresion
tuvo que incluir variables dummy para el caso de América Latina.
37 | evine y Beck (2000) miden el desarrollo financiero por medio de cuatro indicadores todos en relacién con el PIB real. EI primero
mide el tamafio de la intermediacion financiera y es igual a los titulos liquidos del sistema financiero divididos entre el PIB. Se
encuentra que los ciudadanos de los paises desarrollados mantienen dos terceras partes del PIB en activos liquidos en instituciones
financieras mientras que los ciudadanos de los paises subdesarrollados lo hacen sdlo a razén del 25%. Su estudio encuentra también
una alta correlacion entre PIB y profundidad financiera.
La segunda medida de desarrollo financiero mide el grado en el que el banco central y los bancos comerciales asignan créditos. La
tercera medida es igual al crédito asignado a las empresas privadas en relacion al total del crédito interno. La cuarta medida se refiere
al crédito otorgado a las empresas privadas divido por el PIB. En sus resultados, Levine encuentra que hay una relacion
estadisticamente significativa entre el PIB per cépita y los créditos otorgados al sector privado (se trata de un modelo hecho en
seccidn cruzada para 77 paises de 1960 a 1989).
Su modelo tiene la siguiente forma: F(i) representa el valor del i-ésimo indicador de desarrollo financiero promediados en el periodo
1960-1989; G(j) representa el valor del indicador j-ésimo de crecimiento econdmico promediado en el periodo de 1960-1989, la X
representard una matriz de informacion condicional para controlar otros factores asociados al crecimiento econémico ( ingreso per
capita, educacion, estabilidad politica, tasa de interés, comercio, politicas fiscal y monetaria).

Gl =a+pFRi)+yX+e
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entre cada uno de los indicadores de desarrollo financiero y el crecimiento econdémico.
Sus regresiones indican que la profundidad financiera de 1960 esta significativamente
correlacionada con cada uno de los indicadores promedio de crecimiento a lo largo del
periodo de estudio. Por lo que sugieren que el nivel inicial de desarrollo financiero
permite predecir tasas subsecuentes de crecimiento econdémico, acumulacion fisica de
capital y eficiencia econdmica en un periodo de alrededor de 30 afios. Lo anterior incluso
controlando estadisticamente variables como educacién, ingreso, estabilidad politica y
medidas de politica monetaria, comercial y fiscal.

En cuanto a los modelos de crecimiento endégeno (Pagano,1993) el producto agregado es
funcion lineal del stock de capital y se puede expresar de la siguiente forma:

Yt = AKt
Esta expresion puede considerarse como una funcién de produccién reducida. (Romer,
por ejemplo usa una funcién similar asumiendo que las empresas tienen rendimientos

constantes a escala pero con una productividad como funcion creciente del stock de
capital). Suponiendo que en una economia cada firma produce un ingreso:

yt — Bktlfa
En este caso se supone que B responde al stock de capital promedio, por lo que:

B, = Ak“
Por lo tanto, el producto agregado puede expresarse de la forma:

Yi = Nyt

Se asume que en el modelo AK puede expresarse el parametro K; como una composicion
de tanto capital fisico como humano (Lucas, 1988) y asumiendo que los dos tipos de
capital son reproducibles y las tecnologias idénticas (por simplicidad también se supone
que la poblacién es estacionaria y que la economia produce un solo bien que puede ser

consumido o invertido; si se invierte, se depreciaria a la tasa 6 por periodo). De esta
forma la inversion bruta podria expresarse como:

l, =K, —(1-0)K,

% Romer, P. Capital accumulation and the theory of long-run growth. (Harvard Univesity press, Cambridge MA)
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En una economia cerrada sin gobierno, el equilibrio del mercado de capitales requeriria
que el ahorro bruto St se iguale a la inversion total It, sin embargo un proporcion 1 — ¢
del flujo de ahorros se pierde en el proceso de intermediacién financiera.

La tasa de crecimiento en el periodo t + 1 se puede expresar como:
Ot =Y/ Y =Ku /Ky

Usando la ecuacion de la inversién y eliminando los subindices, la tasa de crecimiento de
estado estacionario puede escribirse como:

g=A%—5=A¢S—5

Donde 1/Y se denota como s. Esta ecuacion muestra como para la teoria del crecimiento
endogeno el desarrollo financiero puede afectar el crecimiento: a) puede incrementar ¢, la
proporcion del ahorro disminuida de la inversion; b) puede también incrementar A, que
es la productividad marginal del capital y c) puede elevar s, que representa la tasa de
ahorro privado.

En cuanto a la primera forma, en el proceso de transformacion de ahorro en inversion, los
intermediarios financieros absorben recursos, por lo que un ddélar ahorrado genera menos
de un doélar en inversion. Esta absorcion (¢) es una recompensa por los servicios
ofrecidos por parte de los bancos y a la vez, refleja la ineficiencia y el poder de mercado
de los intermediarios. Si el desarrollo financiero reduce el pardmetro ¢, también
incrementara la tasa de crecimiento del producto.

Una segunda forma en que la intermediacion financiera incide en el crecimiento
econdmico, de acuerdo con Pagano (1993) es la asignacion de fondos a proyectos con una
productividad marginal de capital mayor. De esta forma, los intermediarios incrementan
la productividad del capital A, por lo que el crecimiento economico se eleva. Los
intermediarios recolectan informacién y reducen el riesgo de los inversionistas
propiciando que estos decidan mantener activos cada vez menos liquidos pero a la vez
mas productivos. Los ahorros canalizados a través de los intermediarios financieros se
supone seran asignados de forma eficiente y la mayor productividad del capital tendra
como resultado un mayor crecimiento.
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La tercera forma en que la intermediacion financiera puede afectar el crecimiento es
alterando la tasa de ahorro. Sin embargo aqui, el signo muestra resultados ambiguos pues
el desarrollo financiero también puede disminuir el ahorro y por lo tanto el crecimiento.
Mientras mas se desarrolla el mercado de capitales, los individuos pueden diversificar su
riesgo de mejor manera, ademéas de que la obtencion de créditos se hace de forma mas
facil y barata. El desarrollo financiero supone también reducir la brecha entre las tasas de
interés pagadas por las firmas y por los individuos. Cada uno de estos factores afecta el
ahorro, pero el resultado, de acuerdo con la teoria, es ambiguo.

En la teoria de crecimiento enddgeno, el ahorro puede caer y reducir el crecimiento
debido a que el desarrollo financiero incrementa la seguridad del mercado y por lo tanto
los individuos ahorran menos por tener menores motivos precautorios.

En general, el impacto que tienen las tasas de interés reales sobre el nivel de ahorro
también es ambiguo y los estudios empiricos que se han realizado para comprobar su
signo no son concluyentes.

2.3 Limites de la escuela neocléasica.

La evidencia empirica de la liberalizacion financiera y sus efectos en elementos clave,
tales como el ahorro, la inversion y el crecimiento es ambigua para muchos paises en
desarrollo. Como se menciond antes, las elevadas tasas de interés reales pueden
incrementar el ahorro financiero, el cual es s6lo una parte del ahorro total, por lo que hay
una sustitucion entre activos financieros y otros activos, dejando el ahorro total sin
cambios.

La liberalizacion financiera ha sido una de las principales causas de la inestabilidad
financiera ocurrida en el mundo desde 1997 (en Argentina, Tailandia, Rusia, Uruguay,
Indonesia, Kenya y Corea), estd asociada a los rapidos procesos de liberalizacion
financiera. La crisis de Corea de noviembre de 1997, por ejemplo, fue antecedida por la
desregulacion de las tasas de interés, la apertura de la cuenta de capitales, la
liberalizacion del tipo de cambio, el otorgamiento de nuevas licencias para la operacion
de bancos y el desmantelamiento de los mecanismos de monitoreo por parte del gobierno
(Arestis, 2003).

Demiguc-Kunt y Detraguiache (1998), realizan un estudio para 53 crisis bancarias
ocurridas entre 1980 y 1995 y encuentran que el 78% de éstas estuvo ligado a periodos de
liberalizacion financiera. Las crisis resultaron ser la regla mas que la excepcion que
enfrentan los paises al liberalizar sus sistemas financieros.
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La teoria de la liberalizacion supone un modelo competitivo y lo que empiricamente se
constata en un mercado financiero real es profundamente distinto, pues existen
asimetrias de riesgo e informacion que son menos evidentes que en los mercados de
bienes. Lo anterior se transforma en problemas de riesgo moral y seleccion adversa.

La vision de McKinnon y Shaw se basa en la idea de financiamiento via intermediarios
financieros que simplemente establecen una tasa de interés que equilibra la oferta y
demanda de ahorros. La evidencia econométrica hasta ahora encontrada tiene dificultad
para establecer la causalidad entre financiamiento y desarrollo. Diversos estudios
muestran que el principal determinante del ahorro es el nivel del ingreso y no la tasa de
interés real (Gupta, 1987). El efecto sobre la tasa de ahorro es relativamente pequefio y
positivo en algunos otros estudios (como en Bandiera et al., 2000). Si existiera algun
incremento en el PIB debido a la liberalizacion financiera se presentaria debido a una
mejor asignacion de recursos (Fry, 1995).

En otros estudios, Demetriades y Devereux (1992), y Greene y Villanueva (1991), para
distintos paises se encuentra una relacion negativa entre la tasa de interés real y la
inversién. Mientras el incremento en la oferta de crédito afecta la tasa de inversion
positivamente, parece existir un efecto negativo y de las tasas de interés reales positivas
sobre la inversion; manteniendo la oferta de crédito constante, el efecto neto de las tasas
de interés reales sobre la inversion es negativo.

De Gregorio y Guidotti (1993) sugieren que la relacion entre tasas de interés reales y
crecimiento tiene la forma de una U invertida, pues afirman que tasas reales negativas no
promueven el desarrollo financiero ni el crecimiento, mientras que tasas reales muy altas
reducen el crecimiento al afectar negativamente la inversion. El crecimiento se
maximizard en algun punto intermedio. Fry (1995) intenta probar esta hipOtesis y
encuentra que de entre 85 paises, de 1971-1995 se puede apoyar dicha idea y que la tasa
de interés real que maximiza el crecimiento es cero.

Otra limitante de la teoria neoclasica se encuentra en el hecho de que el racionamiento del
crédito no se elimina necesariamente con politicas de liberalizacion financiera, ni los
recursos se asignan de forma eficiente. Stiglitz y Weiss (1981) muestran que los bancos
presentan el problema de seleccion adversa, debido a que existe informacion asimétrica
en su actividad.

Stiglitz y Weiss (1981), mostraron que el racionamiento del crédito no era especial de los
regimenes de represion financiera y que no necesariamente se elimina después de la
liberalizacion financiera como se asume usualmente. La informacién limitada con la que
cuenta el sector financiero hace que el crédito se racione por parte de los bancos
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comerciales. Lo anterior se debe a que a mayores tasas de interés, el riesgo total del
sistema bancario crece, pues los proyectos menos riesgosos no generan las ganancias
suficientes a la tasa de interés establecida, por lo que las empresas se ven obligadas a
emprender los proyectos mas riesgosos. Los bancos deciden racionar el crédito pues
saben que las tasas de interés mas altas implican que los agentes, que requieren de
préstamos, tienen proyectos mas riesgosos. En este contexto, los autores afirman que es
preferible la represion financiera por parte del gobierno que por parte de los bancos
comerciales, ya que en el primer caso las tasas de interés son menores y el riesgo para
todo el sistema financiero también lo es.

Bandiera (et al, 2000) sugiere que la liberalizacion financiera tiene poco impacto en la
disponibilidad de crédito en el sector formal en ocho paises en desarrollo (su estudio
incluye a Chile, Ghana, Indonesia, Corea, Malasia, México, Turquia y Zimbabwe). La
razén principal a este respecto yace en el hecho de que los bancos continuaron utilizando
la misma metodologia para el otorgamiento de préstamos, es decir, exigencias de
colaterales, capacidad de pago, capital inicial, historial de la empresa y de crédito, entre
otros requerimientos que no tienen las empresas medianas y pequefias en estos paises.
Ademas, la implementacién de las reformas en un ambiente macroeconémico inestable
tendio a elevar las tasas de interés. Con altas tasas de inflacidn, las tasas nominales de
interés se elevaron a niveles significativos, impidiendo el acceso de las pequefias y
medianas empresas al crédito.

Gupta y Lensink (1996) por su parte, establecen que un estudio acerca del impacto de la
liberalizacion financiera en el crecimiento econdémico no debe dejar fuera aspectos como
el efecto de la tasa de interés en la inversion; el efecto de la eficiencia en la asignacién de
la inversion y el de la eficiencia bancaria en la inversion. Si bien ellos encuentran, un
efecto positivo de la liberalizacion en la inversion y el crecimiento econémico, también
hacen énfasis en que los mercados de crédito informal en los paises en desarrollo tienen
una importancia tal, que de no ser considerados en estudios y modelos posteriores, haria
que los resultados que se puedan obtener difieran de la realidad.*® Ellos mismos
establecen que existe incluso la posibilidad de que la liberalizacién financiera reduzca el
nivel de ahorros, por lo tanto, afecte el nivel de inversion y reduzca la eficiencia del
capital. Lensink (1996) en un estudio, observa que en paises del Africa subsahariana, por
ejemplo, los ahorros disminuyeron al igual que la eficiencia de la inversion ante reformas
liberalizadoras enfocadas principalmente al sector bancario formal.

* En general se piensa que en los mercados informales de crédito se cargan elevadas tasas de interés y que la intermediacion
financiera que proveen es ineficiente (de hecho asi lo establecen en sus textos McKinnon y Shaw en 1973); sin embargo, Gupta y
Lensink (1996) encuentran que esto puede no ser asi en muchos casos. El financiamiento informal suele ser de corto plazo entre
individuos que se conocen mutuamente. Estos autores demuestran que este tipo de financiamiento si esta relacionado con actividades
productivas (principalmente en el sector rural), y que a pesar que de sus costos si suelen ser mayores, se mantiene debido al
racionamiento del crédito por parte de los bancos comerciales.
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El programa de liberalizacion implementado en estos paises no tomé en cuenta que el
sector bancario formal de la economia no era un ente importante en el financiamiento de
proyectos, pues la mayor parte de la poblacion tenia poco que ver con el uso de
instituciones de ahorro y préstamo. Los bancos en este caso carecian de informacién, con
lo que presentaban problemas de riesgo moral e informacion imperfecta, caracteristicas
opuestas a las del sector informal. En este Gltimo, el prestamista conoce al grupo de
clientes con el que usualmente trabaja y vive en la misma villa. Como el prestamista tiene
mejor informacidn sobre el prestatario que en los banqueros, tiene también mejores
oportunidades de discriminar entre sus clientes con altos y bajos riesgos a quienes ademas
carga diferentes tasas de interés, particularmente a proyectos rurales.*

Ante un proceso de liberalizacion financiera, es posible cambiar la asignacion de recursos
del sector informal bien informado al sector formal mal informado, lo que reduciria la
eficiencia en el proceso de asignacién. Por lo tanto, un proceso de liberalizacion
financiera que ignore la existencia y la importancia del sector informal, puede empeorar
la asignacion de recursos y la calidad de la inversidn. Los agentes financieros informales
operan tanto en zonas urbanas como rurales y representan en algunos casos la principal
fuente de crédito para muchas empresas pequerias.

Por otro lado, la liberalizacion financiera lleva a las economias a caer en contextos de alta
vulnerabilidad externa, pues al permitir el libre flujo de capitales, pasan a estar sujetas a
las acciones especulativas, lo cual obliga a los paises a trabajar con politicas monetarias y
fiscales restrictivas para asegurar la estabilidad de la moneda, eliminar incertidumbre y
evitar practicas especulativas (Huerta, 2004). Es por ello que se han tenido que establecer
politicas macroecondmicas dirigidas a crear las condiciones de confianza, estabilidad y
rentabilidad para atraer a dichos capitales y mantenerlos en el pais.

Los crecientes requerimientos de entrada de capitales y la liberalizacion financiera,
impiden a los gobiernos tener politicas macroecondémicas a favor de la inversion
productiva y del crecimiento del mercado interno, ante el temor de que ello sea
inflacionario. El problema se agudiza debido a que las politicas monetarias y fiscales
restrictivas establecidas para evitar presiones inflacionarias, recrudecen los problemas de
productividad y competitividad de la produccién nacional frente a las importaciones, y
actan en contra de los niveles de rentabilidad de la esfera productiva. Ademas se impide

4% |ensink encuentra una interaccién horizontal en la cual los individuos primero acuden al sector formal, pero el exceso de demanda
los lleva al mercado informal. La interaccion vertical se refiere al hecho de que los prestamistas informales tienen acceso a fuentes
formales de crédito y ellos reciclan los fondos en el mercado informal. En este ultimo caso queda la duda en cuanto a si una mejora en
las condiciones de crédito en el sector formal son a la vez transferidas al sector informal (por ejemplo, menores tasas de interés y
plazos mas largos). El autor considera que este tipo de interacciones debe ser tomado en cuenta al disefiar e implementar politicas de
liberalizacion.
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contar con condiciones de repago de los préstamos que otorga el sector bancario, pues
dichas politicas no generan condiciones de crecimiento econémico.

Existen en realidad una serie de problemas fundamentales en la hipdtesis de
liberalizacion financiera, primero, en el sentido en que toda la inversion es
autofinanciada; otro problema es que presupone que existe un sistema financiero
sofisticado, pues habla de la tasa que se le paga a los ahorradores como un promedio de
las tasas nominales para todas las formas de depdésitos. Sin embargo, los mercados de
capitales nunca han operado de esta forma ni siquiera en los paises desarrollados, donde
lo que existe es fragmentacion en el sentido de que hay varios instrumentos con
diferentes niveles de riesgo e incertidumbre y no hay nada que los unifique en cuanto a
un pago futuro esperado.

2.4 La critica poskeynesiana

Como se mencion6 anteriormente, desde 1995 en México y mas tarde en 1997 en
Argentina, Ecuador, Tailandia, Rusia, Uruguay, Colombia, Indonesia, Kenia, Corea,
Brasil, se presentaron periodos de crisis financieras cuya caracteristica coman es que les
habian precedido reformas financieras como la liberalizacion de las tasas de interés, la
apertura de la cuenta de capital, liberalizacion del tipo de cambio, licencias de operacion
a nuevos bancos y el desmantelamiento de los mecanismos de control gubernamental, es
decir, estuvieron precedidas de procesos de liberalizacion financiera (Arestis, 2003).

La ocurrencia de crisis se debe a que la liberalizacion financiera yace sobre la base de
premisas tedricas débiles y es por eso que sus resultados no se han reflejado en la
mayoria de los casos, en tasas de crecimiento econdmico superiores, en los paises en
desarrollo. El primer problema con la tesis de liberalizacion es que se basa en el supuesto
de que toda la inversién debe ser autofinanciada (debido al supuesto de ahorro previo).**
Otro de los supuestos errdneos de la teoria neoclésica es el de un mercado competitivo, lo
cual estd lejos de describir el mercado financiero de los paises en vias de desarrollo,
donde una de las caracteristicas principales es la informacion asimétrica y el alto nivel de
riesgo. Los mercados no son tampoco eficientes en el sentido de Pareto (donde el precio
representa el costo marginal), pues el precio que paga el usuario de los servicios
financieros es demasiado alto y no se iguala a los beneficios marginales de utilizar capital
(Arestis, 2003).

41 S6lo en etapas muy tempranas de desarrollo, los bancos dependen de depésitos previos para crear crédito; sélo en esta etapa el
ahorro precede a la inversion. La aceptacion de notas bancarias como medios de pago le brindan a éstos la capacidad de crear crédito.
En la teoria keynesiana el financiamiento estd determinado por el deseo de los bancos de crear depdsitos y créditos y no por las
preferencias de los ahorradores. La tasa de interés es un fendmeno monetario y estd determinada por la politica monetaria, las
estrategias de crédito de los bancos y la preferencia por la liquidez de los tenedores de activos. (Chick, 1992).
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Otra de las principales diferencias entre la teoria neoclésica y la poskeynesiana se refiere
a que la primera tiene como uno de sus axiomas principales la neutralidad del dinero.*?
Keynes, en cambio, rechaza dicha neutralidad utilizando ademas al dinero como un
medio de establecer contratos y donde la liquidez juega un papel fundamental.

La teoria neoclasica basa su analisis en la Ley de Say y en dos axiomas adicionales: la
sustitucién bruta y la ergodicidad. La sustitucion bruta significa que ante cambios en los
precios relativos de los bienes, los consumidores compraran una mayor cantidad del bien
mas barato y una menor cantidad del méas caro, gastando al final, la misma proporcién de
su ingreso. La existencia de este axioma permite llegar a la conclusién de que si los
precios son flexibles, todos los mercados, se vaciarian y por tanto no existiria desempleo.

El axioma de ergodicidad, por su parte, establece que el futuro puede ser estadisticamente
calculable con la informacion pasada y presente. Este axioma es ademas fundamental
para la escuela neoclasica de expectativas racionales.

Si la realidad econémica fuera ergddica y por tanto inmutable, la sociedad no podria
establecer leyes para cambiar su comportamiento. Bajo esta concepcion, los seres
humanos no tendrian la posibilidad de alterar su futuro econémico a largo plazo. La
realidad del hombre es por tanto transmutable, es decir, es un sistema no ergddico, donde
algunos aspectos del futuro econémico son creados por las acciones humanas de hoy y
del futuro (Davidson, 2002). Es esta realidad transmutable la que hace que no se acepte el
axioma de ergodicidad en la teoria keynesiana y poskeynesiana, y que se apoye en
cambio, la existencia de incertidumbre, es decir, el futuro en el largo plazo es incierto y
no puede predecirse con confiabilidad con las herramientas estadisticas y con la
informacion pasada y presente.

Keynes a diferencia de la escuela neoclasica establece que el dinero tiene dos propiedades
esenciales: una elasticidad de produccion igual a cero (es decir, que no puede producirse
con el uso de trabajo en el sector privado), y una elasticidad de sustitucion entre los
activos liquidos y los bienes y servicios producidos por la industria igual a cero. EI hecho
de que en una economia monetaria una parte del ingreso se ahorre en la forma de activos
financieros no producibles (dinero) en lugar de bienes y servicios industriales, tiene como
consecuencia la existencia de desempleo involuntario.

Este resultado es contrario a lo dicho por la teoria neoclasica pues ésta establece que s6lo
los bienes y servicios brindan utilidad y seria irracional un agente que acumulara un
activo sélo por su liquidez; sin embargo, en el mundo real, la gente si mantiene sus
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ahorros en la forma de dinero y lo hace porque en un mundo donde el axioma de
ergodicidad no es aplicable, es sensata la decision de mantener una proporcion del
ingreso en la forma de dinero (Davidson, 2002).

Dadas las caracteristicas de la realidad aqui descritas, los empresarios deben tomar
decisiones cruciales de inversion en un ambiente no ergddico y transmutable, con
expectativas exdgenas y creatividad. Es este medio ambiente incierto (no ergddico) lo que
obliga a la existencia de contratos hechos sobre la base de dinero (el dinero es por tanto,
no neutral), donde ademas los precios de los bienes se establecen sobre la misma base, el
dinero.

Los agentes esperan que el proceso de produccién e intercambio organizado sobre la base
de contratos monetarios continte en el futuro. por lo tanto, el dinero no s6lo sirve para
establecer los contratos en el presente, sino también obligaciones futuras. El dinero tiene
entonces la posibilidad de actuar como vehiculo de poder de compra futuro (Davidson,
2002).

a) Inversién.

El crecimiento del ingreso depende de la acumulacion de capital, y ésta requiere de
inversion y de una cantidad igual de ahorro. Ambos, tanto inversion como ahorro, son dos
de los temas mas importantes para las economias en desarrollo. EI cémo estimular la
inversion y provocar un incremento en el nivel de ahorro para fondearla es un aspecto
clave para cualquier economia que pretenda salir del subdesarrollo. Este fondeo es
distinto del financiamiento de la inversion, éste ultimo s6lo requiere de la disposicién de
las instituciones financieras para otorgar créditos, incluso sin la existencia de ahorro
previo. La inversion entonces no esté restringida por el ahorro; el ahorro debe igualar a la
inversion planeada (expost) para que la inversion real de capital se realice (Thirlwall,
2003).%

La inversion es la compra de un activo durable sobre el que se tiene la esperanza de que
genere flujos de efectivo futuros en un periodo de tiempo y por una cantidad que exceda
su precio de compra, es decir, que genere una tasa de retorno positiva. La inversion se
aplica tanto a la compra de acciones, deuda y activos financieros intercambiados en los

* para Keynes, la igualdad entre ahorro e inversion es una “consecuencia necesaria”, pues el ingreso es igual al consumo mas la
inversion (Y=C+I) y el ahorro es igual al ingreso menos el consumo (S=Y-C) y “cualquier grupo de definiciones que satisfaga las
condiciones anteriores lleva a la misma conclusion, que sdlo puede eludirse negando la validez de una u otra” (Keynes, 1936: 62). Sin
embargo, debemos resaltar que para la teoria keynesiana esta igualdad es expost y no exante. Keynes establece, que esto es asi pues
“no se puede obligar a nadie a poseer el dinero adicional correspondiente al nuevo crédito bancario, a menos que deliberadamente
prefiera guardar mas dinero que en otra forma de riqueza” (Keynes, 1936: 82) y hace referencia a que no es necesaria la existencia de
“ningun ahorro genuino” para que el sistema bancario pueda otorgar un nuevo crédito que permita estimular la inversion.
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mercados financieros como a la compra de bienes durables reales (equipo, planta, etc.)
que se utilizan en el proceso productivo para generar un flujo de efectivo.

En una economia monetaria**, todas las transacciones se hacen en un mercado spot o en
uno de futuros. En el primero, los compradores y vendedores acuerdan pagar y entregar
inmediatamente el objeto de la compra-venta. En el mercado a futuro tanto el comprador
como el vendedor acuerdan el pago (0 pagos) y la entrega del objeto en cuestién, en
fechas futuras.

En la teoria neoclasica no se toman en cuenta este tipo de transacciones, las acciones de
compra- venta sélo se realizan sobre la base de mercados spot, es decir, las empresas
producen sin existir contratos u 6rdenes de compra; al concluir su produccién llevan sus
productos al mercado y los venden al precio spot que aparecera en ese momento.

En el mundo real, sin embargo, existen ese tipo de contratos y 6rdenes de compra en un
sistema empresarial. Los contratos denominados en dinero son los que se utilizan para
organizar la produccion y el intercambio. El dinero es lo que permite pagar las
obligaciones contractuales y la liquidez es la habilidad de cumplir con dichas
obligaciones en el plazo convenido.

La liquidez se vuelve un problema fundamental en una economia keynesiana, donde la
produccidn se lleva a cabo sobre la base de contratos a futuro y érdenes de compra. Para
la mayoria de las empresas e individuos, el balance entre los flujos de efectivo que
reciben y los que pagan es el problema econémico mas importante dia con dia y, por
tanto, requieren de mantener dinero en efectivo para hacer frente a sus obligaciones.

Los agentes tienen que decidir qué hacer con su ingreso, deciden cuanto destinan al
consumo y cuanto al ahorro. Una vez que deciden lo que van a ahorrar deben tomar otra
decision (de preferencia por liquidez), entre lo que asignardn a diferentes activos
financieros liquidos y a dinero en efectivo. Es importante notar que el ahorro no se
canaliza a activos fisicos y productivos (como establece la teoria neoclasica) sino a
activos liquidos y a mantener dinero en efectivo. Los ahorradores se interesan por
mantener y quiza incrementar el valor de sus activos financieros y quieren una fuente de
liquidez para algin momento en el futuro. Si un ahorrador mantuviera activos fisicos
productivos no podria venderlos facilmente, y si lo hiciera, es probable que incurra en
una pérdida de capital por el uso o la depreciacion de dicho activo.

44 . - - . " . . - -

En una economia monetaria (donde los bienes se compran con dinero y los contratos se fijan en unidades monetarias), para invertir
se necesita la existencia de dinero; una empresa puede bien haber acumulado dinero de sus ganancias pasadas o recurrido a los bancos
o0 al pablico, mediante la emision de deuda, para hacerse de dinero y llevar a cabo sus gastos de inversion.
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b) Preferencia por la liquidez.

En la Teoria General, Keynes distingue tres motivos para mantener dinero liquido: el
motivo transaccion, el motivo precaucion y el motivo especulacion. Un afio mas tarde en
1937 agrega un motivo mas por el cual se puede demandar liquidez, el motivo
financiamiento.

Las familias mantienen saldos liquidos dependiendo de las obligaciones que tengan que
cubrir, de las fechas y de la periodicidad en que reciben sus pagos, y de su gasto planeado
entre los intervalos en que reciben sus ingresos.

De forma similar, los negocios requieren mantener efectivo para cumplir con sus
obligaciones contractuales, y la compra de materiales para mantener su empresa en
operacion. La cantidad de efectivo que requieren depende de sus planes de gasto y el
grado de integracion vertical de la empresa. A esa cantidad debe afiadirse la que se
necesita para cubrir los contratos a futuro y las 6rdenes de compra que tradicionalmente
surte. Sin embargo, si las decisiones de invertir crecen, la empresa productora de bienes
de inversion necesitara de financiamiento extra, lo que representara una demanda de
dinero adicional. El incremento en las ganancias esperadas hace que el empresario ordene
mas bienes de inversion pues cree ademas que puede obtener fondeo y utilizarlo cuando
los bienes de capital que ordend le sean entregados.

Cuando los productores de bienes de capital reciben mas 6rdenes (contratos) de compra,
requeriran de mas capital de trabajo o financiamiento para poder pagar a sus empleados,
materia prima y productos semiterminados para su produccion. Para hacerlo, entraran en
contacto con sus bancos para solicitar este financiamiento, entregando como colateral los
nuevos contratos de compra. Si este nuevo financiamiento es otorgado por los bancos, la
oferta monetaria estard creciendo endégenamente (sin necesidad de ahorro previo). El
capital de trabajo fluiria al productor de bienes de capital hasta que éste lo entregara a su
cliente. El pago por parte del cliente sirve para pagar a su vez al banquero por el préstamo
que sirvid para financiar la fabricacion del nuevo bien de capital.

Como este tipo de bienes generalmente son muy caros, el comprador tiene que fondearlo
mediante la emision de titulos (acciones, deuda, etc.) que vende a los ahorradores de este
tipo de instrumentos.

El financiamiento del capital de trabajo provee al inversionista con el dinero para pagar
por la fabricacion de los bienes de produccién durables, mientras el fondeo le permite
pagar el precio de compra de un proyecto de inversion completo. En este proceso de
fondeo, el inversionista vende un activo financiero liquido (acciones o bonos)
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directamente o0 mediante los intermediarios financieros, a una gran cantidad de pequefios
ahorradores en la economia. Por tanto, los mercados financieros juegan un papel de suma
importancia, pues permiten el fondeo externo de inversiones a gran escala.

Si la oferta monetaria no hubiera cambiado en respuesta al incremento del gasto planeado
en incrementar la produccién, entonces la demanda adicional de capital de trabajo por
parte de los productores de bienes de capital hubiera incrementado la tasa de interés antes
de que la produccion adicional se llevara a cabo (debido a la competencia por los fondos
disponibles). Si el sistema bancario y las autoridades monetarias pretenden mantener el
nivel de tasas de interés ante un incremento en la demanda de financiamiento, la oferta
monetaria debe crecer endégenamente antes de que se incremente la produccion de las
empresas. Este aumento de la oferta monetaria, anterior a la expansién de la produccion
es mal interpretado por los monetaristas como una prueba de que el incremento en la
oferta monetaria causa un incremento del producto (Davidson, 2002).

Un alza en la demanda de dinero induce un crecimiento enddgeno de la oferta monetaria
si los banqueros tienen el deseo y la posibilidad de satisfacer dicha demanda. Este
incremento ocurre al mismo tiempo que hay mas contratos de compra. Como la
produccion lleva tiempo, algunos economistas han descrito el proceso equivocadamente
como si el incremento de la oferta monetaria incrementara la produccion; lo correcto es
que el incremento endogeno de la oferta de dinero permite incrementar la produccion,
pero el proceso fue iniciado por el mayor nimero de Ordenes de compra de bienes de
capital dadas la expectativas de obtener mayores ganancias. Un incremento de la oferta
monetaria por medio de operaciones de mercado abierto sélo puede incrementar la
demanda por bienes de inversion si disminuye la tasa de interés que las empresas utilizan
para verificar la viabilidad de sus proyectos, o bien, si reduce la cantidad de
racionamiento de crédito experimentada por los agentes. No existe garantia de que un
simple incremento de la oferta monetaria incremente al mismo tiempo la demanda
agregada.

La existencia de un sistema bancario con la capacidad de crear dinero y de mercados
financieros bien organizados que creen liquidez permite a las empresas tomar decisiones
de inversion que serian incompatibles con la asignacién de preferencias del publico a las
tasas de interés prevalecientes. Si los inversionistas pueden obtener compromisos de
fondeo de intermediarios como bancos de inversion, pueden también firmar contratos de
compra de bienes de inversion. En una economia monetaria son el financiamiento y el
fondeo lo que permiten incrementar estos ultimos (Davidson, 2002).

En una economia monetaria, los flujos de inversion no se realizan hasta que el
financiamiento bancario de corto plazo se otorga. Una vez hecho esto, el ahorro aparece
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al mismo tiempo que el flujo de inversion. Una vez construidos, los bienes de inversion
existen aunque el proceso de fondeo de largo plazo no sea exitoso (Davidson, 1986). El
financiamiento creado por los bancos es distinto del que se obtiene de los mercados
financieros de largo plazo, éste altimo requiere que el publico se deshaga de una cantidad
de liquidez igual a los ahorros reales que se requieren en el proceso del fondeo de la
inversion.

La tasa de interés*® no es el factor que iguala la oferta con la demanda de ahorros. La tasa
de interés para Keynes no puede ser la recompensa al ahorro, mas bien es la “recompensa
por privarse de liquidez durante un periodo determinado” (Keynes, 1936: 166). Para
Keynes, la tasa de interés es un factor que “al menos en circunstancias normales ejerce
gran influencia, aunque no decisiva, sobre la tasa de inversion” (Keynes 1936: 163), es
decir, son las expectativas las que finalmente determinan su nivel. La curva de eficiencia
marginal de capital “rige los términos en que se demandan fondos disponibles para
nuevas inversiones, mientras que la tasa de interés rige las condiciones en que se proveen
corrientemente dichos fondos” (Keynes 1936: 164).

c) Financiamiento y Fondeo.

En una economia monetaria, las empresas compran planta y equipo de otras empresas
especializadas en la produccién de bienes de capital necesarios en el proceso productivo
de la empresa que desea invertir. Incluso las empresas fabricantes de planta y equipo,
generalmente compran sus herramientas de otros fabricantes.

Como el proceso productivo lleva tiempo y como los bienes de capital son aquellos que
por lo comdn tienen largos periodos de gestacion, la mayoria de ellos se ordenan
mediante contratos de compra futuros (6rdenes adelantadas). Este contrato asegura al
fabricante la venta de su producto (un bien de capital). Con el contrato firmado, el
productor de bienes de inversion puede solicitar a su banco financiamiento de corto plazo
para cubrir los costos de produccién en que incurrira al producir dichos bienes.*°

El comprador, por su parte, necesita tener la liquidez necesaria (u obtenerla del mercado
de capitales) para cumplir con la obligacién que contrajo. Por ello, tanto el productor
como el comprador del bien de capital, se benefician del contrato monetario a futuro.

#5 | a tasa de interés es un fenémeno estrictamente monetario determinado por la oferta y la demanda de dinero. La tasa de interés que
es el premio por no atesorar no influye en el ahorro. La tasa de interés es la recompensa por mantener activos financieros (no dinero),
es decir, es el pago por desprenderse de liquidez (Levy, 2001). La tasa real de interés esta determinada por la cantidad de dinero y la
preferencia por la liquidez.

Para Wray (2007) la produccion comienza con el crédito, pues la firma necesita contratar factores antes de que el producto pueda
venderse. Este crédito puede tomar varias formas: puede ser un crédito comercial otorgado por los proveedores, un crédito bancario,
depositos acumulados en un banco, o incluso salarios no pagados a los trabajadores. La venta del producto permitird a la empresa
cancelar su deuda inicial.

80



Profundizacién financiera y crecimiento econdémico en México

Si el comprador no tiene suficiente efectivo para pagar por el proyecto, requerira de
fondeo externo para el dia de entrega del proyecto. La empresa puede acudir a un banco
de inversion para que éste lo provea de fondos y éste a su vez emita titulos a un periodo y
una tasa de interés determinadas.”” De esta forma ambas partes esperan no tener
problemas financieros (o de liquidez) para cumplir con sus compromisos.

Los bancos comerciales crean dinero cada vez que incrementan el nimero de préstamos
que existe en la economia. Si el proyecto de inversion es adicional al flujo corriente de
inversién, y si existen recursos desempleados disponibles para producir los bienes de
capital adicionales que requiere el nuevo proyecto, entonces la inversion real se
incrementa tan pronto los recursos ociosos son empleados (pues se les paga con el
incremento del crédito bancario). Todo lo que se necesita para iniciar este proceso de
inversién real adicional es un incremento en el financiamiento de capital de trabajo
otorgado por los bancos. En esta etapa, no se necesita de incrementar el ahorro para
financiar los nuevos proyectos pues los bancos pueden crear financiamiento mediante las
practicas contables aceptadas. Las obligaciones creadas por los bancos son suficientes
para contratar los recursos necesarios para comenzar con el nuevo proyecto de inversion
(Davidson, 1986).

Suponiendo que existen recursos ociosos, sélo una restriccion de liquidez resultante de la
negativa de los bancos a otorgar financiamiento a proyectos rentables de inversion puede
frenar el incremento de la inversion real.

Una vez que la inversion real se produce y al productor de bienes de capital se le ha
remunerado, la empresa debe emitir titulos, cuyo valor nominal debe ser igual al precio
de compra de la inversion. Si el emisor puede vender todos sus titulos a la tasa de interés
acordada, entonces obtendra ganancias. A esa tasa de interés de largo plazo, el publico se
habra deshecho de una cantidad de recursos liquidos igual a la liquidez adicional creada
por el sistema bancario y usada por el productor de bienes de capital para cumplir con sus
compromisos de produccion. Incluso si el emisor no logra vender todos sus titulos a la
tasa de interés esperada, se tendra que pagar al vendedor de los bienes de capital aln
teniendo una pérdida en su emision.

De esta forma el inversionista tiene suficientes fondos para pagar por su orden de compra,
el vendedor puede pagar su préstamo bancario y este dinero lo utilizara el banco como un

7 Si recurre a los bancos, puede hacerse de los recursos que necesita si el banco decide crear dinero adicional otorgandole un
préstamo (en este caso no hay ningun efecto de crowding out). La creacion de dinero para mantener los gastos planeados de las
empresas es el financiamiento, es simplemente una operacion de registro contable en la que el banco compra un activo, creando una
obligacion contra si mismo. No es necesaria la existencia de ahorro previo para llevar a cabo esta operacion, el financiamiento se
vuelve simplemente la creacion de dinero necesario para llevar a cabo un gasto planeado (Cardim, 1992).
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fondo revolvente de financiamiento de corto plazo para permitir a otros productores de
bienes de capital financiar sus operaciones.

d) El papel del ahorro.

Existen tres tipos de ahorro interno privado: el ahorro voluntario, el involuntario y el
forzoso. El ahorro voluntario se refiere a lo que cada individuo (o empresa) decide dejar
de consumir como proporcion de su ingreso o de sus ganancias. EIl ahorro involuntario
como su nombre lo indica son reducciones no voluntarias del consumo (los esquemas
impositivos y los de préstamos obligatorios al gobierno, asi como las contribuciones a la
seguridad social son formas de este tipo de ahorro). El ahorro forzoso es resultado del
incremento de precios, ante el cual los individuos necesitan reducir su consumo si es que
desean mantener sus mismos saldos reales (efecto de balances reales); también es posible
que el ahorro se incremente al elevarse los precios pues puede redistribuirse el ingreso
hacia el segmento de la poblacion con una propension al ahorro mas alta (Thirlwall,
2003).

El ahorro voluntario depende de la capacidad y el deseo de ahorrar, a su vez, la capacidad
depende del nivel, el crecimiento y la distribucion del ingreso (per capita). El deseo de
ahorrar depende principalmente de la tasa de interés, la existencia de instituciones
financieras, la disponibilidad de activos e instrumentos financieros y de la tasa de
inflacion.

El crecimiento del ingreso también es importante en la determinacion del nivel de ahorro,
si el ingreso crece a través del tiempo, significa que las ganancias y el consumo de cada
grupo de edad seran mayores que el que le precede. Si cada grupo de edad ganara cada
vez mas, cada grupo buscaria tener un mayor nivel de consumo al retirarse, por lo que el
volumen de ahorro de los agentes activos seria mayor que el desahorro de los agentes que
se retiran.

El deseo de ahorrar como se acotd antes, puede estar positivamente relacionado con el
nivel de tasas de interés reales. Esta idea estd detras de los programas clasicos de
liberalizacion financiera que buscan maximizar el ahorro, la inversion y el crecimiento.
Sin embargo, durante los dltimos 30 afios se ha intentado en diversos estudios probar la
hipotesis de liberalizacion y, particularmente el impacto de las tasas de interés reales en el
nivel de ahorro. La mayor parte de los resultados son ambiguos y no concluyentes.

Un determinante importante mas de la disposicion a ahorrar es la existencia de
instituciones financieras y la cantidad y disponibilidad de activos financieros que
satisfagan las distintas necesidades de los ahorradores (profundidad financiera). El
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namero, densidad y distribucion (proximidad) de las instituciones financieras resulta
también importante (Thirlwall, 2003).

La inversién, entonces, no esta limitada por la oferta de ahorros, pero si por la oferta de
créditos y por una tasa de interés mayor a los beneficios esperados (Thirwall y Warman,
1994). El incremento de las tasas de interés puede aumentar el ahorro pero en su
modalidad de ahorro financiero, canalizandose principalmente a la esfera especulativa y
no a la productiva, generando ganancias sin sustento productivo y sin impacto positivo
perceptible en el sector real de la economia.

De acuerdo con Thirlwall (2003) la inversibn se promueve en un ambiente
macroecondmico estable y a través de la creacion y el crecimiento de instituciones
financieras dispuestas a otorgar financiamiento. Sus investigaciones muestran que el
grado de profundidad financiera es importante para la determinacién del ahorro. El
gobierno tiene el papel de proveer un marco legal y regulatorio adecuado, en el que el
sistema bancario pueda operar de forma segura y eficiente.

El papel del ahorro entonces, es fondear (pero no financiar) * la acumulacién de capital,
y su papel méas importante consiste en mantener la estabilidad financiera en el
crecimiento econdémico. De esta manera se puede decir que la teoria poskeynesiana tiene
tres supuestos en lo que se refiere al financiamiento y crecimiento econémicos: 1) el
financiamiento y no el ahorro, es la precondicion a la inversién; 2) los bancos y no los
ahorradores tienen el papel més importante en el proceso de financiamiento y, 3) el
ahorro fondea pero no financia la acumulacién (Studart, 1995).

La tasa de apalancamiento entonces, establece una relacion entre el sector monetario, el
financiero y el real de la economia. Las instituciones financieras son clave en el proceso
de creacién de financiamiento y fondeo de la inversién. Incrementan la capacidad de
compra Yy recolectan el ahorro generando instrumentos financieros de largo plazo. El
crecimiento estable depende de la generacién de financiamiento por parte de los bancos
comerciales y la creacion de instrumentos de fondeo por parte de instituciones
financieras. Si no existe un mercado de capitales desarrollado para que el sector
financiero o las propias empresas puedan emitir esta clase de instrumentos, estos deben
ser reemplazados por créditos de largo plazo, donde los bancos de desarrollo estatales
deberan jugar un papel fundamental, convirtiéndose en mecanismos compensatorios que
relacionen al capital productivo con el financiero (Levy, 2001).

48 — ’ - -
La emision de titulos de largo plazo capaces de liquidar los créditos de corto plazo, es lo que se llama fondeo.
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e) Inestabilidad financiera.

Como hemos ya sefialado, la creacién de dinero para iniciar el proceso productivo no es
lo Unico que se necesita para mantenerlo. Se necesita de suficiente financiamiento de
corto plazo y de eventualmente fondear las obligaciones de corto plazo via la emision de
titulos de largo plazo.

En realidad, cuando los bancos otorgan financiamiento se vuelven iliquidos de forma
temporal. Los bancos generalmente otorgan préstamos de corto plazo que estan en Gltima
instancia, respaldados por los activos iliquidos de la empresa a quien otorgd
financiamiento. El banco entonces se encuentra en una posicion riesgosa.

La empresa también se encuentra en una posicién de riesgo ya que su financiamiento es
de corto plazo mientras que su inversion es de largo plazo. Tanto los bancos como la
empresa estan pues en una situacion vulnerable como resultado de su operaciones. El
proceso de transformacion de obligaciones de corto plazo a obligaciones de largo plazo es
el fondeo. Para hacerlo posible se requiere de la existencia de tenedores de riqueza que
deseen obtener activos de largo plazo. Estos agentes son los ahorradores.

Si se persuade a los nuevos ahorradores a mantener titulos, es decir, usando sus ahorros
para comprar deuda de largo plazo emitida por la empresa, se podra hacer frente a las
obligaciones de corto plazo y se mantendra un equilibrio en el futuro. Este proceso, que
seria el ideal, no se presenta con frecuencia. Los ahorradores demandan activos pero no
necesariamente la clase de activos que a las empresas les gustaria emitir. Si como se
menciono antes los ahorros estan parcialmente formados por la incertidumbre acerca del
futuro, es poco probable que los ahorradores decidan mantener activos poco liquidos. No
es una cuestion de qué tan alta es la propension a ahorrar, sino de qué tan alta es la
preferencia por la liquidez de los ahorradores.

La existencia de instituciones financieras permite que los ahorros sean usados para
fondear la inversion y mantener la liquidez de los ahorradores. Las instituciones
financieras diversifican riesgos y permiten transformar los activos de corto plazo en
activos de plazos mas largos. Mientras mas diversificado y sofisticado sea el sistema
financiero en cuanto al tipo de instrumentos y la duracion de los contratos, mas eficiente
sera la intermediacion de recursos entre ahorradores e inversionistas (Cardim, 1992).

En la ausencia de mercados financieros liquidos, las pequefias sumas de los ahorradores
no podrian destinarse al fondeo de grandes proyectos de capital. Sin embargo, estas
inversiones parecen sélo ser liquidas para el individuo y no para toda la comunidad, es
decir, no existe problema si un ahorrador decide deshacerse de sus bonos o titulos, pues
los intercambia facilmente por dinero con un costo de transaccién muy bajo; pero si son
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todos los inversionistas los que temen ante la incertidumbre y todos quieren deshacerse
de sus titulos, se crea una crisis de liquidez que termina por desestabilizar a la economia
en su conjunto. La cuestion fundamental es la creacion de intermediarios financieros que
sean capaces de satisfacer a los participantes del mercado de fondos.

De acuerdo a Minsky, los agentes siguen estrategias que combinan diferentes clases de
contratos y riesgos que los ponen en diferentes niveles de vulnerabilidad ante cambios en
la operacién de los mercados financieros. La secuencia descrita por Keynes que inicia
con la creacion de financiamiento por parte de los bancos; la inversion que crea ahorro en
la misma cuantia y la distribucion de los ahorros para el fondeo que promueven las
instituciones financieras, no tiene que ser necesariamente en ese orden.

El modelo presentado por Minsky sefiala las posibles implicaciones de los diferentes
plazos entre la maduracion de las inversiones y los activos que existen. En vez de seguir
el camino propuesto por Keynes de financiamiento a fondeo, la vision de Minsky
reconoce que es muy probable que no se obtenga el fondeo suficiente para reemplazar el
financiamiento de corto plazo.

El incremento en la fragilidad financiera®® conduciré, en caso de no ser mitigada, a una
crisis y a una deflacién por deudas como resultado del boom de crédito e inversion que se
llevé a cabo en periodos anteriores.

El comportamiento de las empresas entonces, tiene que ver con sus expectativas de
ganancias futuras. Los empresarios, de acuerdo con Minsky (1992), son entusiastas
mientras que los banqueros se muestran escépticos. En una economia capitalista, el
presente y el pasado se relacionan no s6lo por las caracteristicas de los activos de capital
y la fuerza de trabajo, sino también por relaciones financieras. Las expectativas de
ganancia determinan los flujos de financiamiento y el precio de los contratos. Si las
ganancias se realizan, las firmas podran cumplir cabalmente con sus obligaciones
financieras.

49 De acuerdo a la hipétesis de fragilidad financiera de Minsky, el crecimiento econémico es seguido de un incremento en la fragilidad
financiera; que puede ser mitigada via el fondeo (o mediante un creciente gasto pablico), por ejemplo, mediante la emisidn de titulos a
largo plazo por parte de las empresas inversoras. Es precisamente en este proceso de fondeo, donde el ahorro adquiere importancia en
el crecimiento econdmico pues sirve para completar dicho mecanismo.

Suponiendo que las reservas del banco permanecen sin cambio, los bancos deben reducir su liquidez a fin de financiar inversion. Sin
embargo, como los depdsitos permanecen en el sistema bancario, el financiamiento a la inversion no representa una pérdida de
efectivo para la totalidad de los bancos. En el proceso de financiamiento para la inversion, el banco incrementa su vulnerabilidad
financiera (definida como la relacion entre sus préstamos y sus activos netos). Si en una economia los bancos en conjunto deciden no
cubrir la demanda de financiamiento, los inversionistas buscaran hacerse de fondos en el mercado de dinero, incrementando la tasa de
interés.
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La hipotesis de inestabilidad financiera de Minsky incorpora la forma en la que la deuda
es validada por medio de los tres distintos tipos de firmas existentes: cubiertas,
especulativas y ponzi. Las empresas cubiertas seran aquellas que sélo invierten cuando
primero obtienen su fondeo, es decir, no siguen el camino descrito por Keynes.
Generalmente se tratard de empresas muy conservadoras con la capacidad de atraer
ahorros previos. Una empresa cubierta entonces puede hacer frente a su deuda con lo que
obtiene de su inversion.

Las empresas especulativas tienen una madurez de obligaciones menor a las de sus
activos, el ingreso generado por su inversion no sera suficiente para hacer frente a la
deuda contratada y debe hacer algln tipo de reestructuracion, en este caso la empresa
puede hacer frente a los intereses pero debe reestructurar el principal. La empresa es
especulativa en el sentido de que cuando compro sus activos productivos no sabia si los
bancos le otorgarian préstamos o si los ahorradores comprarian sus titulos para fondear su
inversién. Si las condiciones en los mercados financieros se vuelven adversas, este tipo
de empresas seran insolventes.

Finalmente las empresas ponzi son aquellas que no s6lo requieren reestructurar sus
principales sino que tampoco pueden hacer frente al pago de intereses; obviamente, esta
posicion es mucho mas riesgosa que la especulativa. Las proporciones de operaciones
cubiertas, especulativas y ponzi determinan el grado de fragilidad financiera de la
economia. La mezcla de los tres tipos de unidades y su tipo de financiamiento en una
economia es el determinante en su estabilidad o inestabilidad financiera (Minsky, 1986).

Los cambios en las posiciones financieras de las empresas afectan las condiciones
generales del crédito y los precios en los mercados financieros. Si los bancos consideran
que los riesgos de sus clientes se han incrementado, racionaran el crédito, es decir,
incrementaran su preferencia por liquidez afectando ain maés el nivel de actividad
economica.

El deterioro de la posicion financiera de las empresas de acuerdo con Studart (1995), hace
que las empresas especulativas y ponzi intenten vender activos en los mercados de
capitales para pagar sus deudas. El incremento de la preferencia por la liquidez de los
empresarios y de los accionistas reducira el valor de los titulos con lo que empeorara la
situacion de las empresas y la fragilidad financiera se vera incrementada. Lo anterior
puede conducir a un proceso llamado deflacién por deuda, detonado cuando las empresas
intentan vender sus titulos para hacer frente a sus obligaciones y reestablecer sus
posiciones de liquidez.
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Arestis y Glickman™ extienden la hipotesis de fragilidad financiera de Minsky®! a una
economia abierta y liberalizada, y focalizan su explicacion a la inestabilidad endémica de
los mercados financieros. La liberalizacién financiera es vista en este caso, como el factor
que induce euforia a la economia y es ésta la que lleva a una crisis final, pues hace que no
se tomen en cuenta los riesgos en que se incurre y que en otro caso Si serian
considerados®?.

Al desregularse el sistema financiero interno y al abrirse la cuenta de capital, se
incrementa la fragilidad financiera al impulsarse los flujos de inversion especulativos. La
entrada masiva de capital externo puede provocar inflacién en el precio de los activos
financieros y estos a su vez servir como colateral de nuevos préstamos y alimentar la
euforia de los mercados. Por otro lado los flujos de capital pueden apreciar el tipo de
cambio deteriorando la cuenta corriente y afectando al sector industrial interno.
Eventualmente los precios de los activos financieros comenzaran a descender
incrementando los riesgos de incumplimiento y de madurez al comenzar a salir los flujos
de capital de corto plazo en respuesta al empeoramiento de las hojas de balance de los
bancos. Al final, la economia termina con elevadas tasas de interés, contraccion del
crédito, inflacion importada y una demanda interna menor (Arestis, 2003).

En caso de que la mayor parte de la inversién privada se financie con capital altamente
volatil, el conjunto de la economia se vuelve vulnerable a este tipo de fragilidad
financiera, pues los proyectos de inversion se vuelven dependientes de la disponibilidad y
tasa de interés de este tipo de capitales.

Los mercados financieros tienen entonces un papel importante pero ambiguo en el
crecimiento econdmico. Intermedian entre demandantes de titulos y las firmas que desean
fondear sus obligaciones de corto plazo. Sin embargo, no debemos olvidarnos de la
inestabilidad que generan, producto de la naturaleza especulativa de sus operaciones. Los
mercados financieros pueden reducir la fragilidad financiera al transformar los activos de
corto plazo, demandados por los ahorradores, en fuentes de fondeo a largo plazo; con lo
anterior, el ahorro y los mercados financieros juegan un papel fundamental en el proceso
de crecimiento econdmico estable.

De acuerdo con Studart (1995), un sistema financiero es funcional al proceso de
desarrollo econdmico cuando expande el uso de los recursos existentes con el minimo

%0 Arestsis, Philip and Murria Glickman, (2002), “Financial Crisis in Southeast Asia: Dispelling Illusion the Minsyan Way”,
Cambridge Journal of Economics, vol. 26, no. 2, pp. 237-260.
5! Minsky, Hyman P. (1986), Stabilizing an Unstable Economy, New Heaven: Yale University Press.
52 |_a fragilidad financiera se refiere a la vulnerabilidad de los deudores tanto privados como pliblicos ante choques internos y externos,
si los deudores financian sus actividades de largo plazo con créditos de corto plazo propician una asimetria en la madurez de sus
activos o financiamiento ponzi. El predominio de este tipo de financiamiento en una economia incrementa el riesgo de crisis financiera
ya que este tipo de deudores son vulnerables a cualquier tipo de movimiento en las tasas de interés y oferta crediticia.
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crecimiento de fragilidad financiera. La funcionalidad tiene dos dimensiones, una
(macroecondmica) relativa a la estabilidad del sistema financiero y la otra
(microeconémica) a la asignacion de recursos.™

Conclusiones

La falta de realismo de los supuestos de la teoria neoclasica tales como la neutralidad del
dinero, la exogeneidad de la oferta monetaria, la ergodicidad y el asumir al ahorro una
funcién positiva de la tasa de interés, hacen dificil el explicar los resultados de la
aplicacion de las politicas desreguladoras en el sistema financiero mexicano.

La teoria keynesiana con sus supuestos de incertidumbre, no ergodicidad, no neutralidad
del dinero, endogeneidad de la oferta monetaria, preferencia por liquidez, la igualdad ex
post entre ahorro e inversion y la inestabilidad financiera, asi como la relacion existente
entre tasas de interés e inversion, nos ayudan a comprender de mejor manera lo ocurrido
en el sistema financiero mexicano durante los Gltimos afos.

La economia neoclasica basada en mercados competitivos propone un mejoramiento en
las condiciones de oferta en el sistema financiero para asi lograr una mayor asignacion de
recursos y elevar la productividad y el crecimiento econdémico; sin embargo, los
resultados en nuestro pais han sido precarios a la luz de casi veinte afios de la
implementacion de la reforma financiera.

La remocion de controles a las tasas de interés, la supresion del encaje legal y de los
créditos selectivos y la apertura de la cuenta de capitales no han traido consigo un mayor
nivel de intermediacién financiera. Los estudios mas recientes proponen llevar a cabo
mejoras en otras condiciones de oferta, como son dar mayor certidumbre a las
instituciones financieras en la recuperacion de sus deudas y mejores medidas de control y
prudencia.

La teoria del crecimiento endégeno por su parte concluye que la intermediacion
financiera puede afectar el crecimiento econdmico actuando sobre la tasa de ahorro, sobre

%3 | a funcionalidad existe si el sistema financiero tiene capacidad de crear crédito y la usa para satisfacer la demanda adicional por
créditos para financiar la inversion en una economia en crecimiento tiene capacidad de fondeo puede mantenerse estable ante el
proceso de crecimiento asegurandose de que el incremento en la fragilidad financiera no degenerara en inestabilidad financiera, y
ademas, si decide no sobreendeudarse en moneda extranjera (Studart, 1995). La oferta de financiamiento a largo plazo por parte de los
bancos privados depende de la existencia de mecanismos de fondeo. El gobierno puede crear ventanillas de redescuento para
préstamos de largo plazo o bien, crear sus propias agencias de desarrollo. Los sistemas financieros basados en el crédito no pueden
aspirar a altas tasas de crecimiento si no crean arreglos financieros que permitan superar la falta de mecanismos de fondeo y la
fragilidad financiera. Si no existen estos mecanismos que posibiliten reducir la brecha entre desarrollo financiero y desarrollo
econdmico, el crecimiento serd menor.
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la fraccion del ahorro que se le descuenta a la inversion; o bien, sobre la productividad
marginal del capital.

La vision poskenesyana permite entender mejor las razones de los resultados tan
precarios y propone la creacion de instituciones y mecanismos que impulsen y detonen el
crecimiento econémico por medio de la actividad bancaria y financiera. Es necesario no
solo estimular la creacion de créditos sino de mecanismos que permitan fondear la
inversion de las empresas en el largo plazo y el crecimiento econdémico. Los mercados no
aparecerdn de forma esponténea por lo que el Estado debe participar y competir con los
bancos comerciales; en realidad no les arrebataria mercado pues el otorgamiento de
financiamiento a la actividad productiva es una funcion que de hecho los bancos
comerciales no realizan.

Al contrastar lo propuesto por la teoria neocléasica con los resultados obtenidos por la
economia mexicana después de un largo proceso de liberalizacién financiera, se observa
que no se cumple con los objetivos de las politicas desreguladoras. El diferencial de tasas
de interés pasivas y activas continta siendo alto; el crédito al sector productivo no fluye
en la cantidad que se requiere; las comisiones cobradas por las instituciones financieras
cobran a los usuarios son demasiado altas en comparacion con las cobradas en sus paises
de origen y en cuanto a sus utilidades, gran parte de ellas provienen de la simple tenencia
de bonos gubernamentales, los cuales se han convertido en el activo principal del
mercado de valores y de las carteras de las distintas instituciones financieras que operan
en México.

La represion financiera, que de acuerdo a Shaw, sobrevaluaba la moneda, no estimulaba
el ahorro ni las exportaciones, y al contrario, si promovia el consumo y las importaciones
pareceria no haber desaparecido, pues esas mismas caracteristicas se encuentran presentes
en nuestro pais, afios después de haber implantado las politicas liberalizadoras que la
escuela neoclasica promovia. EI mismo Shaw establecia que en un contexto de
financiamiento superficial, el sistema bancario representa costos muy altos y obtiene altas
ganancias oligopolicas y esto mismo se presenta aun después de haber liberalizado el
sistema financiero.

Como se ha podido observar, la elevacion de tasas de interés que suponia incrementar el
financiamiento y la profundidad del sector en la economia no ha resultado en lo predicho
por los tedricos de la liberalizacion. El sistema financiero mexicano presenta muchas de
las caracteristicas que tenia ain cuando se encontraba reprimido como son el gran
diferencial entre las tasas de depésito y de préstamo; racionamiento de créditos, que
ahora se observa en la dificultad que el sector productivo tiene para obtenerlos, las altas
tasas de interés y el tipo de cambio sobrevaluado, por ejemplo. Por lo que puede
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asegurarse que no se ha alcanzado una profundizacion financiera resultante de las
politicas de desregulacién. Dicha profundidad puede ser resultado de otras medidas y no
precisamente de las que fueron aplicadas.

Las crisis financieras que se han presentado en los paises en desarrollo no han sido
provocadas por una secuencia de reformas inapropiadas en el tiempo, como sugiere
McKinnon (1993), sino que son el resultado inevitable de la adopcion de politicas basadas
en un entendimiento muy superficial de las relaciones dinamicas entre financiamiento y
desarrollo.

Asi como es importante dotar a la poblacion de servicios de salud y educacién, lo es
proveerle de acceso a créditos y servicios financieros. La poblacion debe estar equipada
con los conocimientos necesarios para sacar ventaja de los servicios financieros y
manejar sus deudas. Si la informalidad y la pobreza no son tomadas en cuenta en un
proceso de liberalizacion s6lo seran beneficiados aquellos que ya tienen acceso a
servicios financieros y que ya tienen ventajas de los servicios que ofrece el mercado.
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Capitulo 3
Evidencia empirica para el caso de México

El viejo debate en torno de si un sistema financiero estable y bien desarrollado promueve
el crecimiento econdmico o a la inversa ha sido ganado por un creciente nimero de
estudios y andlisis empiricos, que constatan que el desarrollo financiero promueve el
crecimiento econémico.

No obstante, el proceso en el que se pretende desarrollar el sistema financiero no esta
libre de riesgos, principalmente si se intenta alcanzar este objetivo via la liberalizacion
financiera. La teoria neoclasica sostiene que ésta Gltima tiene un impacto positivo en el
crecimiento econémico, pues mejora la asignacién de recursos; pero si ésta no esta
acompafiada de un ambiente macroecondmico e institucional adecuado puede tener el
efecto contrario al esperado en el corto plazo.

Un estudio acerca del impacto de las reformas del sector financiero en el crecimiento
econdmico de México es complicado, pues las medidas implementadas en el sector
coinciden con otras reformas en otros ambitos (como en el TLCAN, por ejemplo), lo que
dificulta el aislamiento de los efectos. Estas dificultades se ven acentuadas por las
distintas crisis que se han presentado en la economia (1982 y 1995, principalmente), y
que hacen que las series estadisticas no sean lo suficientemente estables.

No obstante estas dificultades, el Banco de México (2006) asegura que el impacto de las
reformas ha sido positivo pues el agregado monetario amplio M4 con respecto al PIB es
de poco mas del 50% comparado con el 30% que presentaba en la década de los setenta y
ochenta. También asegura que después de la liberalizacion financiera las tasas de interés
reales positivas han tenido una tendencia més estable, lo que les sugiere un mejor
funcionamiento del mecanismo de precios en el sistema financiero.

La teoria neoclésica predice que la tasa de interés real tendrd un impacto positivo en el
nivel de ahorro, sin embargo, los resultados empiricos van muchas veces en direccion
opuesta y en favor de la teoria keynesiana, es decir, la tasa de interés tiene un efecto
negativo en el nivel de ahorro y la tasa de inflacion positivo y significativo como lo
sugiere el motivo precaucion keynesiano. A pesar de esto, la evidencia empirica de
distintos autores no encuentra una relacion estadisticamente significativa y positiva entre
la tasa de interés real y el nivel de ahorro.
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En una muestra de nueve paises africanos, Seck y Yasmin (1993) encuentran una relacion
positiva entre la tasa de interés real de depdsitos y la inversion, sin embargo su
coeficiente de ajuste fue de s6lo 0.03.

King y Levine (1993) elaboran una regresion donde intentan explicar el crecimiento
econdmico con base en el nivel inicial de profundidad financiera (M2/PIB y crédito al
sector privado como porcentaje del PIB) y controlando los determinantes tradicionales
del crecimiento, encuentran que el desarrollo financiero causa el crecimiento econémico
(aunque sus resultados muestran una débil significancia estadistica). Mas adelante, Beck,
Levine y Loayza (2000) encuentran que el desarrollo financiero incrementa el
crecimiento econdmico via el aumento en la productividad mas no por la acumulacion de
capital o el crecimiento de los ahorros.

Recientemente, otros estudios como el de Townsend y Ueda, (2003) se apegan mas a lo
postulado por Greenwood y Jovanovic (1990), en los que se encuentra evidencia que
apoya la teoria en la que la profundidad financiera y el crecimiento se refuerzan
mutuamente.

En este apartado se presenta evidencia empirica que muestra la relacion existente a largo
plazo entre el ahorro financiero y la tasa de interés en México, en el periodo que va de
1960 a 2006. Se presenta también evidencia de la relacién entre ahorro financiero e
inversidn; crédito bancario otorgado al sector privado e inversion y finalmente entre estas
medidas de profundidad financiera (es decir, ahorro financiero, tasa de interés real y
crédito otorgado al sector privado) con el crecimiento econdmico. Se utiliza como base el
modelo que Warman y Thirwall elaboraron en 1994 y se contrastan sus resultados con los
obtenidos al ampliar el nimero de afios que se introducen en la regresion.

Thirlwall y Warman (1994) prueban la hipdtesis de la liberalizacion financiera que
postula que un incremento en las tasas de interés reales provoca un crecimiento del
ahorro, en la inversion y, por lo tanto, en el crecimiento econdmico, haciendo una
importante distincion entre ahorro financiero y ahorro total. Para el caso de Meéxico de
1960 a 1990, encuentran que el ahorro financiero, tiene una relacion positiva con la tasa
de interés real, a través de los flujos de capital y a través de la sustitucion de activos
domésticos. Encuentran también que la inversion esta positivamente relacionada con la
oferta de crédito por parte del sistema bancario, pero el efecto neto de las tasas de interés

5 Existen ademas una serie de estudios que toman como concluyentes los resultados del trabajo hecho por Warman y Thirlwall
(1994), tales como los de Mkandawire y Soludo (2002) para el caso de Africa; el de Garcia Paez (2008) para el caso de la IED en
Meéxico; Nyawata (2004) para Sudafrica; Hussein, K. (1999) para Egipto; Puchet, M. (1996) en el caso de la determinacion y medicion
de ahorro; y del mismo Thirllwall (2003) para un caso general de paises subdesarrollados. Sin embargo, el modelo propuesto s6lo
toma en cuenta los dos primeros afios (1989 y 1990) del proceso de liberalizacion de la cuenta de capitales en México no abarcé afios
posteriores que podian haber sido de gran relevancia para el estudio teérico del proceso de liberalizacion. En particular, el estudio no
considera la crisis de 1995, el periodo de recuperacion y de estancamiento econémico que se extiende hasta la actualidad.
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sobre la inversidn es negativo. El circulo virtuoso del modelo de crecimiento econdémico
de McKinnon no muestra efectos favorables de la tasa de interés en el crecimiento
econémico.

Los autores llegan a la misma conclusion que Fry(1995) poco tiempo después, es decir,
que cualquier efecto favorable de la liberalizacién financiera y de las mas altas tasas de
interés en el crecimiento econdémico estara dado por el incremento en la productividad de
la inversidn, mas no por dichas medidas de politica financiera asumidas.

El modelo especificado por Warman y Thirwall (1994) tenia como propdsito mostrar
evidencia empirica de la hipotesis clasica de liberalizacion de Mckinnon. EIl presente
capitulo intenta ademas mostrar evidencia de que el proceso de liberalizacion financiera
no ha tenido como resultado una mayor profundidad financiera (medida como crédito
otorgado al sector privado con respecto al PIB) sino que sélo se ha traducido en
volimenes adicionales de ahorro financiero, que no se vinculan de forma importante a la
inversion en activos productivos via canalizacion de créditos bancarios.

En esa perspectiva, la primera seccion presenta la relacion entre ahorro y tasa de interés
real, haciendo la importante distincién entre ahorro financiero y ahorro interno bruto. El
modelo de Warman y Thirlwall (1994) se basa posiblemente en el presentado por Fry
(1988) aunque este Gltimo distingue entre ahorro financiero, ahorro total y ahorro publico
y privado.

También se incluye la variable que representa la diferencia entre la tasa de interés real
interna y la de Estados Unidos como una medida que tiene impacto sobre las fugas de
capital, como lo hiciera en su modelo Panicos Demetriades y Michael Devereux (1992).

S=f(GDP,r, r-ry, Pv)

Donde S representa al ahorro; DGP al PIB, r la tasa de interés real; r-rys es el diferencial
de tasas de interés entre México y Estados Unidos en este caso y Pv representa los
precios.

La teoria neoclasica esperaria tener un impacto positivo y significativo en la tasa de
ahorro por parte de de todas las variables, excepto de la volatilidad de los precios.
Después de hacer las regresiones para esta funcién, introdujimos la tasa de interés
nominal de depoésitos y encontramos que la demanda por activos financieros es méas
sensible a cambios en la tasa de interés real que lo que lo es el ahorro nacional. Lo
anterior sugiere que las tasas de interés afectan la asignacion dentro del portafolio pero no
su tamarfio.
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Se intenta encontrar también una relacion entre el crédito bancario otorgado al sector
privado y el ahorro financiero (medido en este caso como el M4-M1). En cuanto a
nuestra ecuacion de inversidn, se introduce la variable que representa el acelerador de la
inversién, que muestra al stock de capital deseado K* como proporcion del producto real,
(Fry, 1988):

K* = ay

Que puede expresarse en términos de la proporcion deseada de inversidn con respecto al
producto (I/Y)*:

(IY)*=ay
Donde v es la tasa de crecimiento en el producto.

Se introduce una ecuacion para explicar el crecimiento econdmico, una vez mas basados
en Fry (1988), donde el crecimiento econdémico estd determinado por la relacion
inversion/PIB a precios constantes, la tasa de interés real y el crecimiento de las
exportaciones a precios constantes como una variable de control.

G=1f(rvy, X)
Donde X representa la tasa de crecimiento de las exportaciones.

En esta etapa del trabajo es necesario aclarar que con la estimacion se busca encontrar la
forma en que variables como la tasa de interés real han afectado el ahorro financiero, la
inversién, el crédito bancario otorgado al sector privado, etc. El propdsito no es el
pronosticar el nivel de ahorro financiero o del PIB, por ejemplo, sino mostrar cémo las
variables seleccionadas han afectado el desempefio econdémico de México.

Al contrario de otros estudios sustentados en datos de corte transversal para un gran
namero de paises, aqui se presentan un analisis de series de tiempo y exclusivamente
para el caso mexicano.

Se utiliza como medida de ahorro financiero el agregado monetario M4 descontandole el
M1 y como proporcion del PIB (y no el M2 con respecto al PIB como proponian los
autores). Este trabajo utiliza la metodologia de Engle y Granger para hacer frente a los
problemas de autocorrelacién. Lo anterior tiene por objeto analizar que las series
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originadas con los errores de las distintas regresiones sean estacionarias y que, por ende,
las regresiones no sean espurias (Pesaran, 1997).

Lo que se pretende es aportar evidencia empirica nueva, y abonar con series de largo
plazo a los hallazgos hechos por los autores descritos con anterioridad. Se incorporan
cambios pertinentes en las medidas de ahorro financiero, se amplia el periodo de estudio
y se complementa y adecua la metodologia econométrica implementada.

3.1 Ahorro financiero y tasa de interés real.

El andlisis exploratorio de datos para el caso del ahorro financiero real (FSL) y del PIB
real (GDP) describe una tendencia creciente de ambas variables a lo largo del tiempo. Las
demés variables incluidas en la primera regresion, como son: el diferencial de tasas de
interés reales entre México y Estados Unidos, asi como la tasa de interés real en México y
la desviacion estandar de la inflacion muestran un comportamiento muy parecido (DIR,
representa el diferencial de tasas de interés entre Estados Unidos y México; IR la tasa de
interés real en México y, DVP la desviacion estandar de la inflacion; FSL el ahorro
financiero en niveles y GDP el PIB).

Grafica 23
PIB (GDP) y Ahorro Financiero (FSL) 1960-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de WDI, del
Banco Mundial. Varios Afios.
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Grafica 24
Diferencial entre la tasa de interés real de México y Estados Unidos (DIR), tasa de interés real (IR) y Desviacion
estandar de la inflacion (DVP) 1960-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de WDI, del
Banco Mundial. Varios Afios.

Todas las variables incorporadas en las regresiones mostraron tener una raiz unitaria (es
decir, tienen un orden de integracion 1, 1(1)), a excepcion de la tasa de interés real en
México, la desviacion estandar de la inflacién y el diferencial de tasas de interés reales
entre México y Estados Unidos, las cuales mostraron ser estacionarias al aplicar las
pruebas Dickey Fuller Aumentada (ADF) y Philllips-Perron (PP) (es decir, son 1(0), ver
anexo tabla Al).

A pesar de que el orden de integracion de las series no es el mismo, se considera que si es
posible encontrar que la relacion estadistica existente entre ellas lleva a una combinacion
en que los errores (Ut) son 1(0), es decir que son estacionarios, se concluye que las
variables estan cointegradas (Engle y Granger, 1991).

La serie de residuales obtenida en una regresion previa (llamada Utfsl) es 1(0) con un
valor del estadistico-t de -2.061 y una probabilidad de (0.010) para el caso de la prueba
ADF. Para el caso de la prueba PP encontramos los siguientes resultados t(-2.89)
P(0.004). Por lo que se puede concluir también que las variables estdn nuevamente
cointegradas.

Se muestran a continuacion los resultados de nuestra regresion incluyendo la serie de
residuales rezagada un periodo.

LFSL =-19.85 + 0.0021*IR - 0.001215*DIR + 1.6685*LGDP - 0.0005*DVP + 0.787*UTLFSL(-1))
(-26.9) (0.33) (-0.19) (61.40)  (-0.46) (9.05)
R2 =099 DW =177

El signo del diferencial de tasas de interés real aparece negativo en esta regresion, aunque
su impacto es muy pequefio y estadisticamente no significativo. La tasa de interés real
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tiene un impacto positivo, aunque muy pequefio y no significativo en la determinacién
del ahorro financiero.

Ahora considérese la relacion entre ahorro financiero y la tasa de interés nominal
(DEPR), asi como con la tasa de inflacion (INF). En la siguiente regresion también se
incluye al PIB y se encuentra evidencia de ilusion monetaria en el sector financiero de la
economia. La tasa de interés de depdsito tiene un impacto positivo y estadisticamente
significativo en el ahorro financiero, y la tasa de inflacién tiene un impacto negativo y
significativo en la determinacién de la misma variable.

LOG(FSL) = -22.38 + 0.092*LOG(DEPR) + 1.776*LGDP - 0.0972*LOG(INF) +0.81*RESLFSL1(-1)
(-27.55) (3.41) (60.1) (-4.62) (10.47)

R2=0.99 DW=1.84

Este resultado es interesante porque arroja evidencia empirica que implica que los
agentes en el sector financiero no responden a la tasa de interés real, como indica la teoria
econdmica convencional, sino que la respuesta de los agentes es ante cambios en la tasa
de interés nominal, es decir, los resultados hasta aqui obtenidos permiten observar la
existencia de ilusibn monetaria en la determinacién del ahorro financiero.

Es destacable ademés el hecho de que la tasa de interés real no tiene un impacto
significativo en la determinacion del ahorro financiero, para el cual el principal
determinante es el nivel de ingreso.

3.1.2 Ahorro total y tasa de interés real.
Si se analiza primero el comportamiento del ahorro interno bruto (GDSL) y el PIB de
forma gréafica, se observa que mantienen en un principio, una tendencia similar aunque

las tasas de crecimiento del ahorro son mucho menores a las del producto y que se
separan desde la década de los ochentas.
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Grafica 25
PIB (GDP) y Ahorro Interno Bruto (GDS) 1960-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de WDI, del
Banco Mundial. Varios Afios.

A continuacion se muestra la regresion incluyendo la serie de residuales rezagada un
periodo.

LGDSL = 3.12 + 0.001246*IR - 0.008*DIR + 0.83*LGDP - 0.0008*DVP + 0.601*RESGDS(-1)
(4.68) (0.22) (-1.36)  (33.80) (-0.78) (4.25)
R2=0.97 DW=176

Los resultados de la aplicacion de las pruebas ADF y PP a los residuales de la regresion
tuvieron los resultados siguientes: la variable llamada Utgdsl presenté un valor del
estadistico t para la prueba ADF de (-4.86) y una probabilidad de p(0.000). Los resultados
de la prueba PP fueron los siguientes: t(-4.85) P(0.000). Por lo que se puede concluir que
las variables usadas en la regresion cointegran.

El principal determinante del ahorro interno bruto es como esperaria la teoria keynesiana,
el nivel de ingreso, representado en este caso por el PIB.

La tasa de interés real tiene un efecto positivo, aunque muy pequefio y estadisticamente
no significativo en la determinacién del ahorro interno bruto; mientras tanto, el
diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos y el nivel de precios tienen
un impacto negativo en la determinacion del nivel de ahorro. No obstante, al igual que en
el caso de la tasa de interés real, resultan ser muy pequefios y estadisticamente no
significativos.

Las tasas de interés reales positivas parecen no tener ninguin impacto en el ahorro interno
bruto. Sin embargo se tiene que considerar que el cambio de cualquier precio tiene dos
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efectos. De acuerdo con la teoria econdmica, el primero es un efecto sustitucion y el
segundo es un efecto ingreso. Con una tasa de interés real mas alta, un ahorrador tendra
un incentivo no para ahorrar mas sino menos, si es que desea mantener la misma cantidad
de ingreso al final de un periodo, es decir, si las tasa de interés que recibird por sus
ahorros son ahora mayores, en realidad necesita ahorrar menos para tener en el futuro la
cantidad de ahorro que desea.

Este tipo de efectos es lo que se ha encontrado al analizar la economia mexicana, es decir,
se reporta evidencia en el sentido de que existe un efecto sustitucion que eleva el ahorro
financiero que, sin embargo, deja el ahorro total sin cambios notables.

Los resultados obtenidos hasta aqui, al igual que de los varios estudios hechos por
distintos autores no son concluyentes, sin embargo, se encuentra evidencia que apoyan lo
postulado por la teoria keynesiana, es decir, el determinante principal del ahorro, tanto
financiero como total, es el nivel de ingreso. El impacto negativo de las tasas de interés
sobre el nivel de ahorro y el impacto positivo de la inflacion confirman el motivo
precaucion dada la especulacién que se presenta en la esfera financiera de la economia y
que ocasionan un incremento en la preferencia por liquidez por parte de los agentes.

3.2. Crédito bancario y ahorro financiero.

La medida de profundidad financiera que utilizamos en nuestro analisis es el crédito
bancario otorgado al sector privado. Graficamente se puede apreciar que los cambios en
el ahorro financiero llevan inicialmente la misma tendencia que el crédito de la banca al
sector privado de la economia; se puede observar también que las variables se mueven
juntas en los periodos de crecimiento econdémico (1960-1975), que muestran una
tendencia similar en los afios de crisis posteriores (1982 y 1995). Sin embargo, es a partir
de la crisis de 1995 y la posterior inestabilidad bancaria tanto interna como externa (como
en la crisis asiatica, de 1997) cuando, el ahorro financiero y el crédito bancario al sector
privado toman caminos distintos el uno del otro y la distancia entre ambas variables se
acrecienta.
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Grafica 26
Crédito Bancario al Sector Privado (CREDPL) y Ahorro Financiero (FSL) 1960-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de WDI, del
Banco Mundial. Varios Afios.

El determinar por qué las variables observadas parecen alejarse es complicado debido a
que las fechas coinciden con acontecimientos econdmicos importantes en la economia
nacional e internacional. En el ambito interno la banca extranjera ha tomado ya para ese
afio una proporcion importante de las actividades del total del sistema bancario. En esa
época ademas se privatizan los fondos de pensiones de los trabajadores incorporados al
IMSS, por lo que a partir de esa fecha los recursos para el retiro de la mayor parte de los
trabajadores en el sector formal de la economia se canalizan al sistema financiero formal.
En el ambito internacional, la crisis asiatica que comienza en 1997, y la inestabilidad
brasilefia en 1998, pueden haber tenido cierto efecto en el comportamiento del crédito de
la banca nacional, dada la volatilidad de las economias emergentes.

Lo anterior es importante pues tedricamente el ahorro financiero y el crédito bancario al
sector privado de la economia son variables que deberian llevar una tendencia bastante
cercana, pues como se indic6 en el capitulo 2 el ahorro es igual a la inversién. La
separacion existente parece ser evidencia de que el incremento en el ahorro financiero y
en los agregados monetarios como proporcion del PIB, no necesariamente significa una
mayor profundidad financiera y de que el mayor nivel de agregados monetarios no es
condicidn suficiente para que se apoye el financiamiento productivo.

Lo que puede observarse es que el crecimiento de los agregados monetarios se canaliza

al sistema financiero formal como ahorro financiero, pero que éste no se orienta en su
mayor proporcion al financiamiento de la inversion productiva.

100



Profundizacién financiera y crecimiento econdémico en México

A lo largo de todo el periodo, se encuentra que el ahorro financiero esta positivamente
relacionado con el crédito otorgado por los bancos al sector privado de la economia
(CREDPL), aunque el coeficiente no fue muy alto (0.45).

C= a+ bz(FS) (3)
LOG(CREDPL) = 13.79 + 0.4675*LOG(FSL) + 0.77402*UTCREDPL(-1)
(19.11) (16.85) (7.97)

R2=0.88 DW = 1.94

Nuevamente se incluye la prueba ADF y PP a la serie de residuales y se encuentran los
siguientes resultados: ADF: t(-2.33) P(0.021); PP: t(-2.44) P(0.016); por lo que se
concluye que nuestras variables estan cointegradas.

3.3 Crédito bancario e Inversion.

El analisis grafico de los datos nos permite observar el comportamiento que presentan
tanto la Inversion (GFKFL) como el crédito privado bancario al sector privado de la
ecomoia (CREDL). Es claro como a partir de la entrada en vigor de las reformas de
liberalizacion financiera (1990), el crédito se dispara y en el afio de 1994 alcanza su
maximo para después caer y cambiar de tendencia a la baja.

El crédito al sector privado en 2006, se mantenia en los mismos niveles que aquel
otorgado en 1992, sin embargo, como proporcion del PIB, representa menos de la mitad
del que se otorgaba a principios de los noventas.

De 1960 a 1990 el crédito y la formacion bruta de capital fijo parecen moverse juntos,
sin embargo a partir de entonces las series toman rumbos distintos. A principios de los
noventa el crédito bancario al sector privado es mayor a la inversion en capital fijo
realizada en México, pero tras la crisis de 1995 ambas variables presentan una tendencia
al estancamiento.
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Grafica 27
Producto Interno Bruto (GDP), Formacién Bruta de Capital Fijo (GFKFL) y Crédito Bancario al Sector
Privado (CREDPL) 1960-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de WDI, del
Banco Mundial. Varios Afios.

La estimacién de la ecuacién de inversion obtiene los siguientes resultados:

Log I =c+ a(r) + 6 log(C) + AGDP_; + AD (80) —uD(81) —x D(95) 4
LGFKFL = -4.62 - 0.0039*IR + 0.9208*LGDP + 0.197*LOG(CREDPL) - 0.23*DUMM95 +
(-8.68)  (-3.6) (28.3) (5.56) (-3.24)
0.17*DUMMB81 + 0.589*RESLGFKFL1(-1)

(-3.2) (3.63)
R2 =0.98 DW = 1.85

La inversion se encuentra negativamente relacionada con la tasa de interés real y
positivamente relacionada con el crédito que provee el sistema bancario al sector privado,

se encuentra a la vez directamente relacionado con el PIB.

El efecto neto de la tasa de interés real es muy pequefio, negativo y estadisticamente
significativo. Las pruebas ADF y PP aplicadas a las series de residuales de la regresion
anterior arrojaron los siguientes resultados: en la prueba ADF se obtuvo que Utgfkfl: t(-
4.347) P(0.000); para la prueba PP: t(-4.269) P(0.000), por lo que se concluye

nuevamente que nuestras variables estan cointegradas.

En la siguiente regresion incluimos las tasas de crecimiento de nuestras variables y

obtenemos los siguientes resultados:

D(LGFKFL) = -0.042 + 0.0019*IR + 2.23*D(LGDP) + 0.047*D(LOG(CREDPL)) - 0.15*DUMM83 —

(-3.43)  (2.49) (9.37) (1.35) (-3.77)
0.1671*DUMMO5 + 0.25*RESIDO3(-1)
(-3.38) (1.58)

R2=0.89 DW = 2.006
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En la Gltima ecuacién se observa un impacto muy pequefio, pero positivo y significativo
de de la tasa de interés real en la inversion. El impacto del crédito otorgado por el sector
bancario al sector privado es positivo pero no significativo. EI PIB es siempre una
variable significativa y positiva y la podemos incluir, a la vez, como una variable de
control (Warman y Thirlwall, 1994) para probar las relaciones entre nuestras variables
seleccionadas.

3.4 Crédito, Inversion y Crecimiento.

Gréficamente es posible observar que las tasas de crecimiento de ambas variables
mantienen una tendencia muy similar. Sin embargo, los cambios registrados en la tasa de
inversién parecen ser mucho mayores que los cambios registrados en la tasa de
crecimiento del PIB.

Grafica 28.
Tasa de crecimiento del PIB (D(LOG(GDP)) y tasa de crecimiento de la formacién bruta de capital fijo
D(LOG(GFKFL)) 1960-2006
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de WDI, del Banco Mundial. Varios Afios.

Se encuentra una relacion positiva entre el crédito otorgado por el sistema bancario y la
inversion, y a pesar de que el nivel de ajuste no fue demasiado elevado, se encuentra que
el crédito estaba positivamente relacionado con el ahorro financiero.

Mientras tanto, la relacion entre el ahorro financiero y la tasa de interés real fue positiva,
pero estadisticamente no significativa, y la relacion entre la formacion bruta de capital
fijo y la tasa de interés real resulto ser negativa y estadisticamente significativa. El efecto
neto de la tasa de interés real fue muy pequefio pero negativo.

A continuacién se revisa la relacién entre la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de
crecimiento de la inversion, la tasa de interés real y también incluimos la serie de
residuales -que resultaron nuevamente 1(0)- en nuestra regresion.
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Se puede observar el impacto negativo y significativo de las tasas de interés reales en el
crecimiento econdmico y el impacto positivo de la inversién. También introdujimos la
variable del crecimiento de las exportaciones como una variable de control.

D(LGDP) = 0.024 - 0.000342*IR + 0.2968*D(LGFKFL) + 0.051*D(LOG(XL)) + 0.400*RESGDP1(-1)
(7.09) (-1.40) (13.13) (2.025) (2.069)

R2 =0.89 DW 1.76
Conclusion

La tasa de crecimiento del PIB estad determinada por la tasa de crecimiento de la
inversion, y ésta, estd, en parte, por el crédito al sector privado canalizado por el sistema
bancario y éste dltimo, también esté influido por el nivel de ahorro financiero.

En este sentido, validamos la hipétesis referente a que el desarrollo financiero promueve
el crecimiento del PIB. Lo que no se valida es la forma en que un pais puede incrementar
el ahorro financiero. No encontramos una fuerte relacion entre éste y la tasa de interés
real, lo que se encuentra es una relacion positiva pero no significativa de las tasas de
interés reales positivas en el ahorro financiero y de hecho su efecto neto (una vez
comparado con su efecto en el PIB), ademas de negativo resulta muy pequefio. El
principal determinante del ahorro (financiero e interno bruto) es el ingreso. El nivel de
precios y el diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos también tienen
un impacto negativo y no significativo en la determinacion de los niveles de ahorro.

Las tasas de interés reales positivas no parecen tener algun impacto en el ahorro interno
bruto. Considerando que el cambio de cualquier precio tiene dos efectos de acuerdo a la
teoria econdmica, efecto sustitucion y efecto ingreso, parece ser que una tasa de interés
real més alta, provoca que un ahorrador no tenga incentivos para ahorrar mas, sino
menos, en caso de que desee mantener la misma cantidad de ingreso al final de un
periodo. Esto es lo que hemos encontrado al analizar la economia mexicana, es decir,
hemos encontrado evidencia de un efecto sustitucién en el ahorro financiero, que deja al
ahorro total sin cambios notables.

Por otra parte, hay evidencia robusta que apoya el hecho de que parece existir ilusion
monetaria en los agentes en el sistema financiero pues el nivel de ahorro financiero
resultd estar influenciado por la tasa de interés nominal de depdsito, mas que por la tasa
de interés real propuesta por la teoria econémica convencional.
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Apéndice estadistico capitulo 3.

obs CREDPL DEPR DIR DVP GDSL GDP GFKFL IR XL

1960 53,619,387,200.0000 8.1500 1.7200 55,758,000,000.0000  260,440,000,000.0000 = 41,008,000,000.0000 5.2200 22,124,378,000.0000
1961 60,959,703,200.0000 8.6200 5.4740 1.1390 60,406,000,000.0000 ~ 273,460,000,000.0000 = 41,383,000,000.0000 8.9700 23,014,667,060.0000
1962 70,327,116,200.0000 8.7400 4.9510 0.2915 62,898,000,000.0000  286,220,000,000.0000 = 43,683,000,000.0000 7.1100 24,492,704,060.0000
1963 75,300,451,200.0000 8.7100 6.1200 0.4288 71,410,000,000.0000  309,420,000,000.0000 = 48,648,000,000.0000 9.1100 25,780,255,560.0000
1964 83,763,756,600.0000 8.5900 -0.2710 1.2330 81,005,000,000.0000  346,260,000,000.0000 = 58,502,000,000.0000 2.3900 26,443,183,680.0000
1965 88,316,460,000.0000 9.2000 8.0550 0.8710 91,565,000,000.0000  369,000,000,000.0000 62,877,000,000.0000 9.7500 28,183,482,000.0000
1966 97,547,563,300.0000 9.1500 3.9360 0.4611  100,270,000,000.0000 391,490,000,000.0000 68,416,000,000.0000 6.0000 29,227,468,930.0000
1967 112,479,162,200.0000  9.1500 4.8560 0.8533  101,500,000,000.0000 414,410,000,000.0000 76,267,000,000.0000 7.5400 28,464,579,670.0000
1968 127,225,543,200.0000  9.1500 6.0890 0.4783  118,380,000,000.0000 453,470,000,000.0000 83,574,000,000.0000 7.4700 31,911,137,370.0000
1969 142,857,641,400.0000  9.9300 1.5280 0.7292  111,320,000,000.0000 468,970,000,000.0000 89,494,000,000.0000 4.1700 35,351,896,540.0000
1970 164,372,286,000.0000  10.1800 2.4320 1.3030  117,110,000,000.0000 499,460,000,000.0000 96,512,000,000.0000 5.1300 38,707,650,540.0000
1971 176,954,694,400.0000  9.8600 4.1220 0.0376  117,530,000,000.0000 518,260,000,000.0000 93,872,000,000.0000 4.8200 39,596,100,520.0000
1972 189,017,691,000.0000  9.6400 2.5540 0.1886  133,030,000,000.0000 560,900,000,000.0000 106,220,000,000.0000  3.5300  45,231,536,900.0000
1973 190,596,049,600.0000  10.2800 -13.2950 4.9840  149,820,000,000.0000 604,990,000,000.0000 122,120,000,000.0000 -10.9800  50,899,623,670.0000
1974 183,720,374,600.0000  11.3600 -13.0430 8.2767  167,080,000,000.0000 639,940,000,000.0000 132,220,000,000.0000 -11.4200  53,827,913,160.0000
1975 197,105,321,700.0000  11.9700 1.2690 6.0792  165,240,000,000.0000 676,710,000,000.0000 144,720,000,000.0000 -0.1800  46,653,064,110.0000
1976 227,864,368,000.0000  9.9400 -20.9290 0.4498  178,970,000,000.0000 706,600,000,000.0000 144,090,000,000.0000 -19.9000  59,990,340,000.0000
1977 127,760,332,800.0000  10.0700 -7.9710 9.3433  180,050,000,000.0000 730,560,000,000.0000 133,770,000,000.0000 -7.5200  75,379,180,800.0000
1978 154,843,934,700.0000  10.9700 -4.0570 8.1618  200,420,000,000.0000 795,990,000,000.0000 155,610,000,000.0000 -2.1600  83,332,193,100.0000
1979 174,611,804,300.0000  15.5700 -8.9150 0.5048  225,900,000,000.0000 873,190,000,000.0000 186,560,000,000.0000 -4.8900  97,718,692,900.0000
1980 184,733,920,800.0000  22.4200 -11.1090 5.7885  241,470,000,000.0000 953,810,000,000.0000 219,090,000,000.0000  -5.4400  102,105,360,500.0000
1981 202,893,500,000.0000  28.1000 -5.5940 1.1139  273,050,000,000.0000 1,037,500,000,000.0000 254,650,000,000.0000  3.0700  107,993,375,000.0000
1982 157,835,790,000.0000  41.0500 -33.4470 21.9102  282,490,000,000.0000 1,031,000,000,000.0000 211,890,000,000.0000 -25.1800  158,062,610,000.0000
1983 124,135,392,800.0000  59.9100 -10.3590 30.2908  238,640,000,000.0000 987,710,000,000.0000 151,970,000,000.0000 -3.7800  187,684,654,200.0000
1984 144,493,846,000.0000  51.3600 -4.3580 25.6116  245,180,000,000.0000 1,023,400,000,000.0000 161,730,000,000.0000  3.6300  177,877,154,000.0000
1985 136,644,485,000.0000  57.7400 -1.0290 5.5086  243,020,000,000.0000 1,049,900,000,000.0000 174,430,000,000.0000  5.6300  161,842,085,000.0000
1986 131,688,360,000.0000  78.4300 0.3100 20.1451  184,120,000,000.0000 1,010,500,000,000.0000 153,850,000,000.0000  6.2800  175,230,805,000.0000
1987 133,034,392,000.0000  94.9600 -9.3560 32.2334  205,610,000,000.0000 1,029,200,000,000.0000 153,670,000,000.0000 -4.0600  200,673,416,000.0000
1988 115,818,994,000.0000  55.2200 21.0500 12.4917  197,530,000,000.0000 1,042,100,000,000.0000 162,550,000,000.0000 26.7400  207,669,688,000.0000
1989 168,939,622,000.0000  33.3700 22.6200 66.5719  190,900,000,000.0000 1,085,800,000,000.0000 171,900,000,000.0000  29.4400  206,269,426,000.0000
1990 199,092,416,000.0000  30.4000 4.0870 4.6984  203,880,000,000.0000 1,140,800,000,000.0000 194,460,000,000.0000  10.0000  212,200,208,000.0000
1991 248,798,250,000.0000  17.9700 3.0890 2.8238  204,900,000,000.0000 1,189,000,000,000.0000 215,830,000,000.0000  7.8890  194,579,850,000.0000
1992 345,471,914,000.0000  15.8800 2.1780 5.0563  207,260,000,000.0000 1,232,200,000,000.0000 239,230,000,000.0000  6.0380  187,762,636,000.0000
1993 398,516,888,000.0000  16.6900 3.9030 4.0722  214,460,000,000.0000 1,256,200,000,000.0000 233,180,000,000.0000  7.5230  191,545,376,000.0000
1994 507,230,910,000.0000  15.0300 5.2610 1.9696  226,460,000,000.0000 1,312,200,000,000.0000 252,750,000,000.0000  9.9830  220,305,258,000.0000
1995 359,470,566,000.0000  39.8200 8.7840 19.8208  213,450,000,000.0000 1,230,600,000,000.0000 179,440,000,000.0000 15.6350  373,634,772,000.0000
1996 242,813,274,000.0000  26.4000 -1.9280 0.4378  259,080,000,000.0000 1,293,900,000,000.0000 208,860,000,000.0000  4.3160  415,031,364,000.0000
1997 365,876,460,000.0000  16.3600 -2.8940 9.7229  296,130,000,000.0000 1,381,500,000,000.0000 252,800,000,000.0000  3.7830  418,138,605,000.0000
1998 343,947,876,000.0000  15.4500 2.3470 3.3229  298,560,000,000.0000 1,449,300,000,000.0000 278,790,000,000.0000  9.5100  444,848,142,000.0000
1999 306,860,736,000.0000  11.6000 0.9470 0.4646  317,070,000,000.0000 1,505,400,000,000.0000 300,280,000,000.0000  7.5170  462,729,852,000.0000
2000 293,870,976,000.0000  8.2600 -2.6300 5.0130  345,660,000,000.0000 1,604,800,000,000.0000 334,380,000,000.0000  4.3050  496,509,072,000.0000
2001 250,872,111,000.0000  6.2300 2.0780 2.2171  320,870,000,000.0000 1,602,300,000,000.0000 315,530,000,000.0000  6.5330  441,577,857,000.0000
2002 285,945,044,000.0000  3.7600 -1.8100 0.9404  322,820,000,000.0000 1,615,600,000,000.0000 313,520,000,000.0000  1.1730  433,352,388,000.0000
2003 287,161,224,000.0000  3.0900 -3.4000 0.3412  313,490,000,000.0000 1,638,300,000,000.0000 314,670,000,000.0000 -1.3540  455,414,634,000.0000
2004 288,314,316,000.0000  2.7000 -1.6760 0.1023  328,270,000,000.0000 1,705,800,000,000.0000 338,290,000,000.0000 -0.0040  504,302,712,000.0000
2005 320,085,012,000.0000  3.4600 0.9486 0.4957  333,880,000,000.0000 1,756,200,000,000.0000 364,090,000,000.0000  4.0280  525,349,668,000.0000
2006 406,484,252,000.0000  3.3000 1.6940 0.2585  362,060,000,000.0000 1,837,300,000,000.0000 400,380,000,000.0000  2.9310  586,061,954,000.0000

Fuente: WD, varios afios y Warman y Thilwall, apendice estadistico (1994)

CREDPL: crédito bancario al sector privado (niveles)
DEPR: tasa de interés de dep6sito
DIR: diferencia entre la tasa de interés real de México y la de Estados Unidos

DVP: desviacion estandar de la inflacion
GDSL: Ahorro interno bruto en niveles

GDP: PIB

GDKFL: Formacion bruta de capital fijo en niveles

IR: tasa de interpes real
XL: exportaciones
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Conclusiones Generales

Los objetivos que se alcanzarian con la implementacion de politicas de liberalizacién y
desregulacion financiera, serian: el incremento en la disponibilidad de instituciones
financieras, asi como de la competencia entre éstas; liberar recursos del sector publico al
privado, pues la eliminacion de la figura del encaje legal permitiria a los bancos canalizar
mas recursos al sector privado y asi promover la inversion y el crecimiento econémico.
Otro de los efectos esperados era que con la reduccion de costos y de los margenes de
intermediacion, la liberalizacion financiera provocaria un incremento en el
financiamiento de las empresas via el mercado de capitales, dada la mayor disponibilidad
de instrumentos tanto publicos como privados a través de los cuales los ahorradores
podrian mantener el valor de sus activos.

Sin embargo, el proceso de liberalizacion financiera en México, no incrementd la
intermediacién financiera, ni el ahorro, ni los créditos. Al eliminar el encaje legal, el
gobierno quedo a expensas de recurrir a las operaciones de mercado abierto como fuente
principal de financiamiento, lo cual abria una nueva fuente de ganancias para la banca
comercial.

El proposito de la reforma financiera de incrementar el nivel de ahorro e inversion en la
economia a través de un mayor crédito otorgado por parte de los intermediarios
financieros tuvo un resultado distinto al propuesto. Por un lado, se desarrollaron nuevos
instrumentos financieros y se dinamiz6 el mercado secundario con la compra-venta de
valores gubernamentales principalmente por un segmento reducido de agentes.

Por otro lado, particularmente la fase de profundizacion financiera que sucedi6 a la etapa
de desregulacion no tuvo los resultados previstos por la teoria neoclasica. El diferencial
de tasas de interés pasivas y activas permanece alto y el incremento en el ahorro
financiero no ha estimulado la asignacion de créditos al sector productivo por parte del
sistema bancario, inhibiendo con ello el crecimiento econémico.

La preferencia que tienen los bancos comerciales en cuanto a la tenencia de bonos
gubernamentales y los muy bajos intereses que pagan a los ahorradores los convierte en
agentes rentistas, lo que disminuye la disponibilidad de recursos para el publico en
general y resulta en que una gran parte del erario gubernamental vaya a parar a las cajas
de los bancos comerciales.

El privilegio que se le otorga a la banca comercial extranjera en cuanto a la compra de
titulos gubernamentales hace que obtenga una renta monopdlica a costa del gasto publico,
inhibe el otorgamiento de créditos y el desarrollo del mercado de capitales. Dicha renta
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monopolica que obtienen los bancos por la tenencia de titulos gubernamentales podria ser
menor si se eliminaran las barreras que existen a la compra de los mismos. Esta deberia
hacerse por medio de un intermediario que no perteneciera a los grupos bancarios
privados y en la que la poblacidn en general tuviera acceso.

El precario nivel de bancarizacion hace que gran parte de la poblacién no tenga acceso a
servicios financieros, entendidos estos como: cuentas de ahorro y cheques, tarjetas de
crédito y débito, servicios de pago, préstamos para consumo Y capital de trabajo de corto
plazo, préstamos de largo plazo para inversion en capital y activos fijos, hipotecas,
servicios de transferencias, remesas y seguros; todo lo anterior en detrimento de la
actividad productiva.

Las pequefias y medianas empresas, asi como la mayor parte de la poblacién no tienen
acceso a servicios financieros de calidad y competitivos. La internacionalizacion bancaria
ha resultado en mercados financieros mas segmentados y oligopdlicos que solo son de
utilidad a las grandes firmas y a la poblacion de altos ingresos.

El racionamiento del crédito y las altas tasas de interés, asi como un tipo de cambio
apreciado, no desaparecieron después de liberalizar el sector financiero de la economia
mexicana y dejar flotar el tipo de cambio como lo postulaban McKinnon(1973) y Shaw
(1973). El crédito productivo continta estancado, el diferencial entre tasas de interés
permanece alto principalmente porque la estructura oligopolica de la banca ha hecho
disminuir la tasa de interés de depdsitos. Por otra parte, el tipo de cambio permanece
apreciado dadas las entradas de capitales externos y la politica de regulacibn monetaria
del banco central.

La banca internacional en México no ha sido funcional al crecimiento econémico. La
mayoria de los préstamos se han dirigido al consumo e hipotecas, de forma similar a lo
que sucediod antes de la crisis en 1994 pero con un nimero menor de créditos al sector
productivo de la economia; situacion que en el mediano y largo plazo incrementara la
fragilidad financiera del pais, que un contexto de restriccion fiscal y monetaria, no
generan condiciones de repago por parte de las familias y empresas.

Debe permitirse también a la banca de desarrollo operar como banca de primer piso y
participar también en el mercado secundario de valores gubernamentales y estableciendo
una tasa minima de depositos que reduzca el margen financiero del que se han
beneficiado los bancos comerciales durante ya varios lustros y que en realidad
representan un carga extra al erario publico.
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La banca multiple ha creado una amplia gama de servicios por los cuales cobra y
establece un minimo rentable, es decir, un banco puede compensar pocos ingresos por
intereses con la abundancia de operaciones por las cuales obtiene otro tipo de ingresos.
Las operaciones de crédito o financiamiento son cada vez menos importantes en la
actividad bancaria. Las diferencias entre activos y pasivos bancarios no deciden ya la
viabilidad del sistema bancario pues ésta se basa cada vez mas en la capacidad de prestar
servicios distintos al crédito.

Las nuevas actividades del sector bancario extranjerizado y oligopolico, le permitieron
obtener altos ingresos, aun sin otorgar créditos y manteniendo un enorme margen
financiero.

En cuanto al mercado de valores es claro que la BMV no es funcional para el
financiamiento de la mayor parte de las empresas del pais. Las altas ganancias que ha
obtenido en los Ultimos afios no se han traducido en mejores oportunidades para la
obtencién de recursos y cada vez menos empresas son las que deciden cotizar en ella
dados los altos costos que les significa mantener los requisitos y los reglamentos de
informacion.

A pesar de que el ahorro financiero se ha incrementado como proporcion del PIB, las
causas de dicho aumento son cuestionables, pues la mayor parte de los recursos del
sistema financiero no se mantiene en titulos privados, son mas bien los bonos
gubernamentales los que representan la principal inversion tanto de bancos, como de
casas de bolsa, Siefores, sociedades de inversidn y aseguradoras.

Debe darse un nuevo impulso a la banca de desarrollo para que promueva la creacion de
infraestructura, la capitalizacion de empresas prioritarias y financie las actividades de
exportacion. En este contexto no se estaria compitiendo con la banca comercial privada,
puesto que se realizarian actividades que ésta ha dejado de hacer.

La banca de desarrollo tiene el potencial de funcionar como un agente activo y con
participacion directa en el financiamiento de la actividad productiva nacional y no sélo
como banca de segundo piso y agente financiero de los tres niveles de gobierno en el
pais, por lo que es deseable se instrumenten los cambios legales correspondientes para
permitirsele competir con instituciones de banca multiple a lo largo de todo el pais pues
éstas ultimas en realidad no tienen interés en la prestacion de este servicio fundamental
para el crecimiento econémico.

A este respecto vale la pena sefialar que la Ley de Instituciones de Crédito (2006)
establece que el Estado si puede participar en el mercado financiero, concretamente en lo
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referente a bancos comerciales, el articulo 20 dice: “las Instituciones de banca multiple en
las que el Gobierno Federal tenga control por su participacién accionaria, en materia de
aprobacion y elaboracion de presupuesto anuales, asi como de administracion de sueldos
y prestaciones, y demas materias objeto de su regulacion, solo se sujetara a los
lineamientos de la SHCP” Por su parte el Articulo 27 Bis 2 de dicha Ley establece que
s6lo por 6 meses (0 hasta por un afio) el IPAB podra operar instituciones de banca
maltiple. La derogacién de este articulo daria la posibilidad al gobierno de encaminar el
rumbo del sector bancario hacia el financiamiento productivo.

Debe asimismo, reactivarse la relacion entre el sector financiero y el productivo. La
funcion crediticia de la banca tanto comercial como de desarrollo y su impulso se vuelven
fundamentales al igual que el financiamiento a largo plazo. Por lo tanto, un impulso al
mercado de capitales y un mercado secundario que provea de liquidez y donde participen
cada vez mas empresas se vuelve mas que necesario.

Por otra parte, en este trabajo se encuentra evidencia nueva que sugiere que la tasa de
interés real no tiene un papel significativo en la determinacion del ahorro financiero, por
lo tanto, tasas de interés reales mayores pueden no tener un impacto positivo en el nivel
de inversion, y eso es precisamente lo que se encuentra para el caso de México.

El ahorro financiero esté principalmente determinado por el ingreso, es por ello que en el
periodo de represion financiera con tasas de interés reales negativas, éste también haya
crecido. El ahorro financiero también puede elevarse cuando los agentes econdémicos
sustituyen otras formas de ahorro (como dep06sitos en el extranjero y activos reales) en
activos financiero internos. Es por eso que el ahorro total no ha crecido como porcentaje
del PIB.

La tasa de crecimiento del PIB est4d determinada por la tasa de crecimiento de la
inversion, y ésta a su vez, determinada en parte, por el crédito al sector privado otorgado
por el sistema bancario, el cual esta afectado por el nivel de ahorro financiero. En este
sentido, se valida la hipotesis de desarrollo financiero, es decir un mayor desarrollo y
profundidad financiera propicia un crecimiento econdmico mas rapido. Lo que no se
valida es la forma en que un pais puede incrementar la profundidad de su sistema
financiero. No se encuentra una fuerte relacion entre ahorro financiero y la tasa de interés
real, se encuentra una relacion positiva pero no significativa de las tasas de interés reales
positivas en el ahorro financiero y de hecho su efecto neto fue negativo, aunque muy
pequefio.
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El principal determinante del ahorro (financiero e interno bruto) es el ingreso. El nivel de
precios y el diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos también tienen
un impacto negativo y no significativo en la determinacion de los niveles de ahorro.

En este mismo contexto se tiene también evidencia que apoya el hecho de que parece
existir ilusion monetaria en los agentes en el sistema financiero pues el nivel de ahorro
financiero result6 estar influido por la tasa de interés nominal de dep6sito y no por la tasa
de interés real como lo supone la teoria econémica convencional.

Se cuenta con evidencia a favor de la teoria keynesiana, en términos de que existe un
impacto negativo de las tasas de interés sobre el ahorro y uno positivo de la inflacion, en
linea con el motivo precaucién de Keynes propiciado por el capital especulativo.
Finalmente, el modelo desarrollado por Warman y Thirlwall (1994) es valido, aun
tomando en cuenta nuestra medida alterna de ahorro financiero, un periodo de estudio
mas largo y una tecnica distinta de correccion de errores estadisticos, por lo que los
diversos estudios basados en lo establecido por dichos autores y de acuerdo con lo
encontrado en la elaboracion de este trabajo no pueden ponerse en duda hasta ahora.

A partir de la crisis financiera nacional de 1995 y posteriormente hacia 1997, la senda de
crecimiento que toma el ahorro financiero es distinta a la del crédito bancario otorgado al
sector privado. Los mayores niveles de ahorro financiero no se canalizan ya al crédito y
por lo tanto dejan de impulsar de forma importante la inversion productiva.

La solucién se encuentra en crear mecanismos compensatorios que vinculen al sector

financiero con el sector productivo para que éste cuente con financiamiento de largo
plazo, sin embargo para que esto ocurra debe limitarse la movilidad del capital financiero.
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ANEXO
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En la siguiente tabla, mostramos los resultados de las pruebas Dickey Fuller aumentada
(ADF) y Phillips Perron (PP) aplicadas a las series de tiempo utilizadas en nuestras
regresiones. La mayor parte de las variables tiene un orden de integracion de 1, es decir
son 1(1) sin intercepto ni constante en las pruebas al 1,5 y 10% de confianza. La tasa de
interés real y el diferencial de tasas de interés reales entre México y Estados Unidos es
1(0). A pesar de que el orden de integracion es distinto en algunas de las variables que
utilizamos, decidimos realizar nuestras estimaciones basados en los trabajos de Pesaran
(2000) y Engle y Granger (2002) que muestran que se pueden encontrar resultados
consistentes con este tipo de variables de distintos ordenes de integracion.

Tabla Al
ADF and PP tests
ADF *  tstatistic (prob) PP**  tstatistic (prob)

Banking credit (% GDP) cred I(1) t(-7.34)P(0.000) I(1) t(-10.16) P(0.000)
Banking credit (levels, real terms) credl I(1) 1(-6.98) P(0.000) (1) t(-8.22) P(0.000)
Banking credit (levels, real terms, logaritms) Icredl I(1) t(-7.13) P(0.000) (1) t(-9.02) P(0.000)
Banking crdit to private sector (% GDP) credp I(1) t(-6.64) P(0.000) 1(1) t(-6.64) P(0.000)
Banking crdit to private sector (levels, real terms) credpl I(1) t(-6.62) P(0.000) I(1) t(-6-66) P(0.000)
Banking crdit to private sector (levels, real terms, logs.) lcredpl  1(1) t(-6.45) P(0.000) 1(1) t(-6.46) P(0.000)
Real interest rate differencial between Mexico and the US dir 1(0) t(-4.08) P(0.000) 1(0) t(-4.20) P(0.000)
Standard deviation of inflation (1993=100) dvp 1(0) t(-2.16) P(0.031) 1(0) t(-4.05) P(0.000)
Financial Savings (M4-M1)/PIB (% GDP) FS I(1) t(-5.05) P(0.000) I(1) t(-5.04) P(0.000)
Financial Savings (M4-M1)/PIB (levels, real terms) fsl I(1) t(-4.09) P(0.000) (1) t(-4.11) P(0.000)
Financial Savings (M4-M1)/PIB (levels, real terms, logs.) Ifsl I(1) t(-3.30) P(0.001) (1) t(-3.24) P(0.002)
Real GDP (1993=100) GDP (1) t(-3.28) P(0.002) I(1) t(-3.21) P(0.002)
Real GDP (1993=100) (logaritms) Igdp I(1) t(-2.57) P(0.011) I(1) (-2.57) P(0.011)
Gross Domestic Savings (% GDP) gds I(1) t(-5.85) P(0.000) (1) t(-5.84) P(0.000)
Gross Domestic Savings (levels, real terms) gdsl I(1) t(-2.02) P(0.042) (1) t(-6.15) P(0.000)
Gross Domestic Savings (levels, real terms, logs.)) lgdsl I(1) t(-5.44) P(0.000) (1) t(-5.73) P(0.000)
Gross fixed capital formation (% GDP) GFKF I(1) t(-5.60) P(0.000) 1(1) t(-6.05) P(0.000)
Gross fixed capital formation (levels, real terms) GFKFL 1(1) t(-5.35) P(0.000) I(1) t(-5.27) P(0.000)
Gross fixed capital formation (levels, real terms, logs.) IGFKFL I(1) t(-4.84) P(0.000) 1(1) t(-4.84) P(0.000)
Gross savings (% GDP) gs I(1) t(-6.63) P(0.000) 1(1) t(-7.43) P(0.000)
Gross savings (levels, real terms) gsl I(1) t(5.53) P(0.000) (1) t(-5-53) P(0.000)
Gross savings (levels, real terms, logs.) Igsl I(1) t(-5.28) P(0.000) (1) t(-5.38) P(0.000)
Real interest rate in Mexico IR 1(0) t(-3.62) P(0.000) 1(0) t(-3.57) P(0.000)
M4 (% GDP) M4 I(1) t(-6.66) P(0.000) I(1) t(-7.60) P(0.000)
M4 (levels, real terms) M4l I(1) t(-5.74) P(0.000) (1) t(-5.74) P(0.000)
M4 (levels, real terms, logs.) IM41 1(1) t(-4.61) P(0.000) (1) t(-4.73) P(0.000)

* All of them significative at 1%, 5% y 10=%, without trend or constant.
** All of them significative at 1%, 5% y 10=%, without trend or constant.
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Al Evolucion de la propiedad institucional de la banca en México 1991-2004

1991-1992 2004
18 Pais de Origen 19 Pais de Origen % de activos

Bancomer BBVA Bancomer Espafa 26.22
Banamex Banamex Estados Unidos 22.4
Banco Internacional HSBC Inglaterra 9.67
Banca Serfin México Santander Serfin Espafia 14.9
Banco Mercantil del Norte Scotiabank Inverlat Canada 4,99
Multibanco Comermex Banorte México 8.03

Inbursa México 4.15

Fuente: Tomao de Garrido, Celso y Prior Francisco, (2007) pp. 63

A2
Estructura de Activos Productivos
2004
Crédito Comercial 13.10%
Crédito al Consumo 7.00%
Crédito a la Vivienda 5.40%
Crédito a Intermediarios Financieros 1.70%
Crédito a Entidades Gubernamentales 6.20%
IPAB 11.70%
Cartera de Valores ( y Reportos) 46.70%
Depositos en Otros Bancos 8.20%

Fuente: CNBV

A3

Sistema Bancario. Margen Financiero
Distribucion de la variacion
Estructura

Margen

Financiero Va;laulon Tlasa gle de Activos y V?\:umen B8 Residual
AfO m.p. ota nterés Pasivos egocio
2000 74,807
2001 73,773 -1034.00 -11,271 380 7,074 2,783
2002 69,427 -4346.00 -14,648 5,337 3,107 1,858
2003 70,387 960.00 -15,590 11,954 2,420 2,176
2004 87,561 17174.00 435 7,987 7,603 1,240
Fuente: Banxico,

2004.
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A4
Tasa Promedio de Interés de Algunos Productos Financieros
2005
(%)
Productos México  Estados Unidos Canada

Tasas Pasivas
Cuenta de Cheques 2.70 0.15 0.10
Depositos a plazo 8.56 1.60 1.70
Tasas Activas
Cuentas revolventes 34.50 14.90 18.40
Crédito para la vivienda 13.80 7.50 8.00
Créditos Personales 23.00 12.00 9.00
Créditos empresariales 19.00 7.88 6.50

* Para Estados Unidos se refiere a certificados de depdsito a 32 dias.
y en Canada se refiere a certificados de depésito de 30 dias.
Fuente: CONDUSEF, 2006.

A5
Tarjeta de Crédito

Comision anual promedio

(pesos)
EUA 204
Canada 220
Reino Unido 55
México 540

Fuente: Condusef, 2005.

A6
Sistema Bancario. Rendimiento de Capital . ROE
Promedio ponderado
Porcentajes

2004
Sistema 22.00%
Bancos Grandes 24.20%
Mexicanos pequefios 14.40%
Filiales pequefias 8.30%

Fuente. CNBV, 2004.
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A7
Ingresos Anuales por Intereses de la Banca Mdltiple (millones de pesos)

Institucién 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 % 2005 %
BBVA Bancomer 57,256 19.3| 58,245 23.8| 48,728 24.0| 49,109 27.0| 52,829 24.2| 66,128 21.5
Banamex 65,709 22.2| 57,215 23.4]| 43,110 21.2| 40,332 22.1| 45,548 20.9| 60,182 19.6
Santander Serfin 45,829 155 37,708 15.4| 26,846 13.2| 21,288 11.7| 30,735 14.1| 48,128 15.6
HSBC 27,944 9.4 | 22,509 9.2 | 17,827 8.8 (17,199 9.4 | 18,505 8.5 | 25,327 8.2
Banorte 20,655 7.0 | 18,706 7.6 | 21,205 10.4| 20,087 11.0| 24,225 11.1] 33,769 11.0
Scotiabank Inverlat 0.0 | 10,790 4.4 | 10,270 5.1 | 10,306 5.7 | 11,448 5.2 | 16,331 5.3
Inbursa 8557 29| 6,717 27| 6,823 34| 7322 40| 8387 3.8 | 12,376 4.0
Subtotal de 7 bancos 225,950 76.3 (231,890 94.7 |174,809 86.1 165,643 91.0|191,677 87.8 206,241 67.0
TOTAL 296,032 100.0|244,757 100.0/202,919 100.0|182,102 100.0f 218,387 100.0| 307,717 100.0
Total 7 bancos /TOTAL 76.33 94.74 86.15 90.96 87.77 67.02

Fuente: Elaboracion propia con datos de CONDUSEF, 2006.

A8

Resultados de la Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio
al 4to Trimestre de 2007

Total tamafo de empresa 07 tipo de empresa 07
2000 2004 2005 2006 2007 P M G AAA Export. | No Export.

Fuentes de financiamiento 100 | 100 | 100 | 100| 100| 100 100 | 100| 100 100 100
Proveedores 53.8| 55.5| 60.2| 60.6] 60.5| 71 579 | 54.7 355 59.3 62
Bancos comerciales 22.4(195| 17.2| 18.7] 175] 121 19 | 19.4( 323 17.2 17.8
Bancos extranjeros 49|29 21) 26 25| 09 2 43| 97 2.9 21
otras empresas del corporativo 12.7] 145| 13 | 12.2| 12.3| 10.7 | 155 | 10.1] 6.5 11 13.7
bancos de desarrollo 19 26| 17| 15| 17 1.9 0.8 22| 65 2.6 0.7
oficina matriz 2713338 433 23 2 72| 32 41 2.4
otros pasivos 16| 17| 14| 04] 22| 09 28 | 22| 65 2.9 14
Empresas que utilizaron crédito bancario 34.2| 26.3| 24.3| 22.9]| 25.7| 186 | 285 | 29.9| 40 26.6 24.9
destino:
capital de trabajo 60.3| 62 | 61.7| 645 63.3| 60 65.2 | 64.4( 60 63.7 62.7
reestructuracion de pasivo 13.2] 141 12.3| 8.7 | 10.2| 6.7 121 | 8.9 20 8.8 12
operaciones de comercio exterior 103] 71| 62| 51| 54| 6.7 15 8.9 10 55 53
inversién 14.7| 14.1]| 14.8]| 15.2] 16.9| 15.6 | 19.7 | 15.6] 10 19.8 133
otros propositos 15(27] 5 65| 42| 111 15 22 0 22 6.7
Empresas que no utilizaron crédito bancario 76.1| 73.7| 75.7| 77.1| 74.3| 814 | 715 | 70.1| 60 734 75.1
Motivo:
altas tasas de interés 35 1 26.6]30.7| 29.1| 32.7| 324 34 | 277 50 29.9 35.8
problemas de demanda por sus productos 35| 65| 42| 42| 47| 48 49 43 0 6 33
negativa de la banca 20.5| 125| 7.8 | 12.3| 11.3| 105 | 10.7 | 149| 10 104 12.2
incertidumbre sobre la situacion econémica 16 | 15 | 12.3| 11.2]1 12.1] 114 | 136 | 10.6] 10 10.4 138
problemas de reestructuracion financiera 8 11 | 104| 6.7 | 86| 6.7 9.7 | 106] O 11.2 5.7
rechazo de solicitudes 9 |[108| 12 | 11.6] 11.3]| 16.2 6.8 | 106| 10 11.2 114
cartera vencida 2 281 29] 32] 31 1.9 3.9 43 0 3.7 24

5 [57]|49| 6 | 54| 67 4.9 43| 10 6 4.9
otros 1 | 9.1]148] 157|109 95 117 | 12.8| 10 11.2 10.6
Empresas que otorgaron algun tipo de financiamiento 775| 775]| 77.9| 83.5| 84.2 83.1 | 87.6 | 83.2| 72 88.9 79.5
destino:
clientes 828|741 75 |702| 72 | 771 | 728 | 66.1| 57.7 70.5 74
proveedores 11.1( 13.2]| 12.4] 16.3] 14.8| 138 | 16.4 | 13.4| 154 154 14
empresas del grupo 6.1 | 125| 12.6| 12.8] 12.6| 85 9.9 |205| 26.9 131 12
otros 0 [02] 0 |07]05] 05 0.9 0 0 1 0
Plazo promedio del financiamiento en dias
clientes 43 [ 65 | 61 | 61 | 62 53 55 81 [ 100 52 74
proveedores 33| 67| 49| 51| 48 41 53 40 74 46 51
empresas del grupo 50 | 85 | 81| 70 | 87 69 72 60 | 276 80 98
Solicitara financiamiento en los préximos 3 meses 59.6| 63.1] 61.4| 67.1| 66.7| 689 | 67.2 | 62.6| 64 68.3 65.1

El tamafio de las empresas se determin6 con base en el valor de las ventas de 1997.
Pequefias 1-100 millones de pesos
Medianas 101-200 millones de pesos

Grandes 501-5000

Fuente: Banxico, Informe anual varios afios.
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Fuente: Banxico, 2008.

Fuente: Banxico, 2008.
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Fuente: Banxico 2008.
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1.6

Al5
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Al7
indice de morosidad, Banca de Desarrollo

Consolidado con Fideicomisos UDIS y Subsidiarias
2006 2007 2008

Total 2.55 2.08 0.76
Nafin 0.24 0.39 0.25
Banobras 1.31 0.98 0.98
Bancomext 10.48 10.92 1.69
Banjercito 0.97 0.31 0.33
Bansefi 0 0 0

Hipotecaria Federal 0.7 0.78 0.63

Nota: (1) cartera vencida/cartera de crédito total;
Fuente: CNBV.
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Addendum
Lecciones de la Crisis Financiera Estadounidense

Presentacion

La crisis financiera estadounidense es el resultado de una serie de desequilibrios globales
gue se han venido presentando desde hace algunos afios y sus efectos se han resentido
tanto en economias avanzadas como en paises en vias de desarrollo. La coyuntura actual
ha permitido darnos cuenta, una vez mas, de las bondades y peligros que la innovacion
financiera trae consigo.

El objetivo del presente trabajo es mostrar la forma en que la innovacion financiera,
(inmersa en un mercado donde lo que impera es informacion asimétrica), es capaz de
generar una serie de instrumentos que a la postre pusieron en jaque a la economia de los
Estados Unidos. Se analiza ademas la forma en que la crisis internacional ha impactado
algunas de las principales variables de la economia mexicana.

En el primer apartado se expone brevemente la forma en que la innovacion financiera
apoya la diversificacion de riesgos y la liquidez en los mercados financieros. Mas
adelante se vincula a dicho proceso de innovacion con lo ocurrido en el sistema
financiero estadounidense, especificamente en el tema de las hipotecas. En la tercera
parte se presenta el impacto que la crisis financiera ha tenido en la economia mexicana y
la forma en que ésta y otras economias latinoamericanas han tratado de protegerse. En el
cuarto apartado se presentan algunas de las consideraciones que en el corto plazo han
propuesto las autoridades monetarias de algunos paises para tratar de modificar las
condiciones de la coyuntura internacional actual.

1. Innovacion financiera

La crisis financiera estadounidense, iniciada en verano de 2007, estuvo precedida por un
largo periodo de expansion crediticia. La correccién de los desequilibrios derivados de
dicha expansion (como lo son el déficit fiscal y de cuenta corriente), serd algo que tomara
tiempo.

De acuerdo con el Banco de Meéxico (Banxico, 2008), las causas de la crisis
estadounidense pueden resumirse en cinco aspectos: primero, un largo periodo de tasas de
interés reales muy bajas y liquidez abundante, que provocaron un incremento abrupto en
la demanda de activos con mayor riesgo por parte de los inversionistas. En segundo lugar,
se encuentran las innovaciones financieras, las cuales facilitaron hasta cierto punto, la
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segmentacion y la diversificacion de los riesgos financieros. Tercero, una fuerte
expansion del crédito mediante la bursatilizacion (o titulizacion) de activos no sujetos a la
supervision bancaria tradicional. En cuarto lugar esta el auge en el sector de bienes raices,
financiado principalmente con flujos externos de capital y, finalmente, la excesiva
fragmentacion en la supervision de las entidades financieras.

Ante la actual crisis financiera global, resurgen oponentes y partidarios de la innovacion
financiera. Los que estan a favor de ésta como Chou (2008), Levine (2007) y Hartmann
(2007), argumentan que los nuevos instrumentos, las tecnologias, instituciones vy
mercados disminuyen los costos de transaccion, hacen a los mercados més eficientes y
contribuyen de esta forma al crecimiento econémico.

En ese mismo sentido, Shiller (2008) asegura que fue la falta de innovacion financiera y
en especial lo que él llama democratizacion financiera, profundizé la crisis. Este autor
argumenta que si el sistema financiero se hubiera encontrado mas al alcance del grueso
de la poblacion, los propietarios de las viviendas cuyo precio se desplomd, habrian tenido
la posibilidad de asegurar el valor de su propiedad (es decir, su precio) en una especie de
mercado de futuros de viviendas, o bien, por medio de la creacién de instrumentos
derivados que los protegieran de ese tipo de riesgo.

Por otro lado, economistas como Kregel (2007) y Poole (2008) en la actualidad, al igual
que hicieran Galbraith (1994) y Misnky (1986) en su momento, enfatizan que cierto tipo
de innovaciones financieras al crear nuevos instrumentos de deuda, respaldados en mayor
0 menor medida por activos reales, propician inestabilidad financiera cuando las
obligaciones (o deudas) alcanzan niveles altos en relacion a los activos en que estan
denominadas y a la postre se presenta invariablemente una crisis financiera.

El desarrollo de nuevos instrumentos financieros a lo largo del tiempo ha permitido una
mejor administracion de riesgos financieros y ha facilitado ademas la planeacion del
consumo, la inversion y la obtencion de liquidez.

La innovacion es parte inherente de cualquier sistema financiero. Joan Robinson (1952)
establecia que dicha innovacion es producto de la demanda de instrumentos que las
empresas requieren para financiar sus actividades productivas.

La innovacion financiera ha permitido obtener una serie de beneficios tangibles como
pueden ser las mejoras en los sistemas de pago0; el incremento en la disponibilidad de la
informacion y la disminucion de los costos de transaccion en los negocios, producto
también de la informatica. Sin embargo, este tipo de innovaciones no implican la creacién
o el incremento de la cantidad de deuda existente en la economia en un momento dado.
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Revisemos ahora el caso de la formacién de instrumentos financieros que si implican la
creacion de deuda. Como es bien sabido, una funcion natural de los mercados financieros
es el facilitar la intermediacion entre ahorradores e inversionistas, asi como proveer de un
mercado secundario que permita obtener liquidez a los participantes del mercado. En el
caso de la emision de bonos corporativos, por ejemplo, no hay ninguna transformacion de
activos. Sin embargo, mediante ingenieria financiera es posible descomponer los pagos
del mismo bono en sus diferentes componentes o “atomos” de riesgo.

En el caso de un swap de crédito descompuesto en dos partes: una con un rendimiento sin
riesgo y otra que si lo tiene, un inversionista con una gran aversion al riesgo podria
comprar un bono y protegerse con un swap, manteniendo Unicamente su exposicién a la
parte del swap con riesgo. Lo anterior, expande de forma sintética el volumen de
portafolios sin riesgo, pero por otro lado se crea un mercado para aquellos agentes que
prefieran comerciar con aquella parte de instrumentos que si contengan riesgo.

Mediante este tipo de operaciones, los diferentes atomos de riesgo pueden recombinarse
para facilitar la creacién de nuevos productos financieros, con exposiciones de riesgo
distintas y acordes a la demanda de los inversionistas que deseen adquirirlos. La
ingenieria financiera facilita asi la descomposicion del riesgo en sus diferentes
subcomponentes y hace una mezcla diferente de éstos para dar cabida a nuevos productos
financieros con proporciones de riesgo variadas.

Como puede observarse, la innovacion financiera permite transformar y transferir riesgos,
mediante la creacion de activos sintéticos cuyo propdsito es satisfacer la demanda de
inversionistas con distinto apetito de riesgo.

2. Las hipotecas Subprime

Los bienes raices siempre fueron considerados como un sector donde las inversiones eran
las menos riesgosas en el mercado, y el financiamiento a la vivienda, como una de las
actividades menos preocupantes para el sistema financiero de la economia
estadounidense. El gobierno federal de aquel pais jugd un papel importante en esta
percepcidn pues era quien proveia de un mercado secundario de hipotecas a través de la
Federal National Mortgage Association (conocida por los estadounidenses como “Fannie
Mae”), creada en 1938 y que compraba los derechos sobre las hipotecas a los bancos que
las originaban, facilitando asi el otorgamiento de nuevos créditos, brindando liquidez al
mercado y disminuyendo su riesgo (Kregel, 2008).
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Este sistema se modificd en 1968 a través de la creacion de la Government National
Mortgage Association (Ginnie Mae) que garantizaba el pago de las hipotecas originadas
bajo programas especiales de apoyo del gobierno (por ejemplo, préstamos a militares
veteranos). Por su parte la Fannie Mae, se transformo en una corporacion que apoyaba el
financiamiento a la vivienda de sectores de mediano y bajo ingreso con las mismas
ventajas que Ginnie Mae (exencion de impuestos y una linea de crédito especial por parte
del gobierno), pero sin una garantia formal por parte del gobierno federal. Estos cambios
se llevaron a cabo con el fin de reducir el impacto de los apoyos gubernamentales a la
vivienda en el déficit fiscal.

Este cambio implic6 no contar mas con recursos provenientes del gobierno
estadounidense, por lo que se hizo necesario buscar fuentes alternativas de
financiamiento que se encontraron en los recursos de los inversionistas privados. Sin
embargo, esto requeria la creacion de bonos especificos respaldados por hipotecas
promovidas a través de la “sobre-colaterizacion”, es decir, se crearon titulos financieros
respaldados por los ingresos que se generarian por el pago de las hipotecas y que serian
vendidos a inversionistas privados (instituciones financieras y compafiias de seguros, por
ejemplo). La creacion de este tipo de instrumentos y su venta en el mercado de valores,
sentd las bases para el desarrollo de los nuevos titulos financieros que jugaron un papel
importante en la crisis financiera actual.

No obstante, este tipo de instrumentos a diferencia de los bonos emitidos por
corporaciones privadas no son uniformes, pues cada hipoteca pertenece a una persona
distinta con un historial crediticio diferente; por lo que el colateral de cada hipoteca (en
este caso la vivienda) tampoco es el mismo. Los bancos convirtieron una serie de
hipotecas diferenciadas en un titulo bursatil que pudiera ser comerciado en el mercado de
valores de la misma forma que un bono corporativo.

Para que fuera posible transformar esas hipotecas en bonos bursatiles se requeria tener la
capacidad de predecir el monto de los incumplimientos en el pago de las mismas (esto era
necesario para determinar la cantidad en que dichos bonos debian ser sobre-colaterizados
y no afectar el rendimiento y la calidad de los titulos); otra de las caracteristicas de estos
instrumentos es que su calidad mejora a través del tiempo, pues conforme las familias
pagan sus hipotecas a lo largo de los afios el riesgo de incumplimiento se hace cada vez
menor. Por otro lado, en el caso de presentarse periodos de continua inflacion, el valor de
las viviendas tiende a incrementarse lo que a su vez hace que el valor del colateral se
mantenga.

Este tipo de instrumentos respaldados por el pago de hipotecas, fueron utilizados por
primera vez en la década de los setenta y a finales de la década de los ochenta y noventa
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sin crear problemas significativos en el sistema financiero (Kregel, 2008), ;como fue
posible entonces que con una experiencia de mas de 30 afios en el manejo de estos bonos
se pusiera al sistema financiero estadounidense al borde del colapso? Parte de la respuesta
se encuentra en la motivacion y la forma en que dichos instrumentos se crean y evaltan.
Los agentes financieros (brokers y dealers) encargados de colocarlos en el mercado s6lo
estan interesados en el volumen de la transaccion (pues comisiones dependen del
volumen comerciado), pero la calidad de los créditos que dichos activos representan no es
tomada en cuenta; esto fue asi porque el objetivo de la bursatilizacion es, crear un bono
que pueda comerciarse sin tener que evaluar su calidad (dicha evaluacion es realizada por
agencias calificadoras especializadas en ello). Se trataba entonces de crear un bono con
cupébn fijo proveniente de la gran cantidad de hipotecas diferenciadas existentes en el
mercado.>

La otra parte de la respuesta se encuentra en el “Acta de Modernizacion Financiera” de
1999, en la cual Estados Unidos eliminaba la distincion entre bancos comerciales y
bancos de inversidn del sistema financiero estadounidense y que promovia la creacién de
compafiias financieras que pudieran operar tanto en el segmento de la banca comercial
como en el de la creacion y operacion de activos bursatiles (en este caso la bursatilizacion
de las hipotecas), (Kregel, 2007).

Tras el colapso bursatil y escandalos en la contabilidad de empresas como Enron, World
Com y Parmalat, entre otras, los inversionistas prefirieron trasladar sus recursos a
mercados mucho mas seguros, es decir, al tradicional segmento de los bienes raices.

Las hipotecas fondeadas a través de titulos burzatilizados, transfirieron la exposicién al
riesgo del banco que las origind a los compradores de titulos colaterizados, dejando al
banco comercial sin ningun riesgo y dandole la posibilidad de buscar nuevas fuentes de
ingresos sin necesidad de mayores reservas de capital. Esta nueva fuente de ingresos se
encontrd en el mercado hipotecario pues los nuevos grupos financieros, creados a través
de la desregulacion arriba descrita, tenian ahora la posibilidad de obtener ganancias tanto
por el otorgamiento de un crédito hipotecario, como por su colocacion en el mercado de
valores, su aseguramiento, su venta, sus comisiones, etc.

Dado lo anterior, las compafiias financieras se dieron cuenta de que para incrementar sus
ganancias tenian que elevar la cantidad de créditos hipotecarios que otorgaban, sin
embargo, el segmento de personas con la mejor calidad crediticia o “de primera” (prime
borrowers) estaba saturado, por lo que se dieron a la tarea de encontrar nuevos
acreditados “de segunda” (o subprime borrowers).

55 A principios de la década de los noventa la burzatilizacién dejé fuera a familias de bajos ingresos , con una menor calidad
crediticia y que no reunian los requerimientos de mercado para ser objeto de un préstamo hipotecario.
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De esta forma, los nuevos créditos fueron otorgados a personas con una menor
calificacién crediticia a partir de 2003, es decir, las instituciones financieras redujeron sus
estandares de crédito con el fin de obtener mayores ganancias. Se llegd al extremo de
otorgar créditos a personas sin trabajo, empleo o activos, a tasas variables.”® A estos
nuevos acreditados se le ofrecia una baja tasa de interés inicial, pero ajustable a la tasa de
mercado (mas un margen) después de dos o tres afios, periodo en el cual dichos
préstamos ya no podian pagarse®".

Aunque este tipo de acreditados, de baja calidad no hicieron frente en muchas ocasiones
al pago de sus hipotecas, éstas siguieron siendo utilizadas como colaterales a la
bursatilizacion de titulos, los inversionistas continuaban comprando los bonos porque son
las agencias calificadoras y no ellos, quienes tradicionalmente se dedican a la medicion
del riesgo que poseian dichos instrumentos. De hecho, las instituciones financieras
emisoras de bonos subprime consultaban a las agencias calificadoras para que les
orientaran en cuanto a la composicion de colaterales que debia tener el instrumento a
crear y éstas evaluaban la probabilidad estadistica tanto de los prepagos como de los
préstamos que no se devolverian. Sin embargo, las agencias calificadoras carecian de
experiencia en la evaluacidn de instrumentos subprime; por lo que su analisis se hacia
con base en la sobre-colaterizaciébn comin y con base en la calidad crediticia de los
deudores (de primera), existia entonces falta de informacion histérica y de conocimiento
acerca del desempefio de los nuevos acreditados y de los nuevos instrumentos (de
segunda).

El mercado de los instrumentos subprime podia continuar con su expansién Gnicamente si
el valor de los colaterales es decir, las viviendas se elevaba, y si ademas se mantenian dos
condiciones adicionales que fueron: un incremento en el otorgamiento de créditos
hipotecarios y bajas tasas de interés (ambas presentes en este periodo). > Los problemas
comenzaron a presentarse en 2006 cuando los incumplimientos en las amortizaciones de
las hipotecas presionaron a la baja el precio de las viviendas (ver grafica 1). Para 2007,
las agencias calificadoras aceptaron que las estimaciones que otorgaron a este tipo de
instrumentos habian sido demasiado optimistas, por lo que les redujeron sus

56 - - . s o . - S
Este tipo de créditos se denominaron NINJA’s pues se otorgaba a personas sin ingresos, ni empleo ni activos (en inglés No Income,
no Job nor Assets), el banco no verificaba que lo que le informaban en la solicitud de crédito fuera cierto.

El detonante de la crisis en los Estados Unidos fue el incremento en los indices de morosidad de los créditos hipotecarios de baja
calidad (subprime), ante el cual los inversionistas incrementaron su aversion al riesgo (dejando de comprar activos que tenian como
colateral este tipo de créditos) y ocasionando pérdidas significativas a varias instituciones financieras, encareciendo el crédito y
revisando hacia la baja las expectativas de crecimiento para un nimero importante de paises desarrollados y subdesarrollados.

8 Lo que alimentd la crisis sin embargo, fue el exceso de ahorros que presioné a la baja las tasas de interés llevandola a niveles
minimos, lo que motivo a los inversionistas a buscar activos mas riesgosos para obtener un retorno mas alto. El exceso de recursos
provino de las economias asiaticas y de China principalmente, quien decidié exportar y no importar su gran cantidad de divisas. Las
altas tasas de ahorro de Japdn también reforzaron este hecho junto con el de los principales paises productores de petrdleo. Esos
recursos regresaron a Estados Unidos manteniendo bajas sus tasas de interés y ocasionando un rapido incremento del crédito que se
coloc6 en la compra de bonos subprime (Bean, 2008 y Gieve, 2008).
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calificaciones. Lo anterior provocd que los tenedores de cartera subprime la vendieran
(pues eran ya consideradas como menos seguras) presionando ain mas a la baja tanto el

precio de las viviendas, como el de los propios titulos.

B Gréfical
Indice de precios en la vivienda en Estados Unidos, 1987-2008
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Fuente: Infosel Financiero, 2009.

Se presentaron ademas algunas caracteristicas de imperfeccion en el mercado financiero
estadounidense que reforzaron su fragilidad. Ante la existencia de informacién
incompleta, la prediccion de valores estadisticamente correctos se complica y las
condiciones del mercado se vuelven mas riesgosas para cierto tipo de instrumentos. En el
proceso de bursatilizacion de hipotecas es claro que se perdié informacion dada la
separacion existente entre el emisor del préstamo y el inversionista final.

Este tipo de instrumentos no brindaron la proteccién adecuada contra el riesgo sistémico.
Muchos de los inversionistas delegaron completamente su papel de monitoreo a las
agencias calificadoras quienes ante la falta de informacion completa se vieron obligadas a
modificar sus modelos de evaluacién de riesgos (Jenkinson, 2008). Gran parte de los
modelos de Marcowitz utilizados para medir y controlar los riesgos, hacen supuestos
simplificadores en los que cuando un agente compra o vende en el mercado, pareciera
que es el Unico que lo hace. En realidad, lo que sucede es que se encuentra comprando y
vendiendo junto con un nimero mayor de agentes que cuentan practicamente con la
misma informacion y ocupan los mismos modelos estadisticos. Lo que hacen entonces no
es diversificar sus riesgos sino concentrarlos (Sheng, 2008). El célculo inadecuado de
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riesgos y de calificaciones provocé una drastica disminucion en la liquidez del mercado
secundario.

A partir de 2007, la liquidez de los mercados interbancarios se vio reducida
principalmente por la menor demanda de este tipo de activos y las “llamadas al margen”
de que han sido objeto dichos valores.>® En el caso de Estados Unidos, la negativa de los
acreedores del Bear Stearns (banco de inversion) a renovar sus financiamientos obligd a
la Reserva Federal a intervenirlo para impedir su insolvencia. Este apoyo ha extendido el
ambito de atencion del banco central como prestamista de Gltima instancia (pues no se
tratd de un banco comercial), generando ademas cuestionamientos sobre si en el futuro
solo deberan regularse y brindar apoyo como prestamista de ultima instancia a las
instituciones que captan dinero del pablico.

. Gréfica 2
Indice de precios a la vivienda en Estados Unidos
(variacién porcentual)
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Fuente: Infosel Financiero, 2009.

En los principales mercados financieros de Estados Unidos y Europa, la creciente
incertidumbre sobre la credibilidad de las contrapartes, es decir, de los acreditados
hipotecarios, ha llevado a una crisis en los mercados de corto plazo, por lo que los bancos
buscan conservar su liquidez y no les es atractivo otorgar nuevos préstamos. Esta
restriccion crediticia se ha expandido a mercados de mas largo plazo y al mercado
secundario principalmente.

% Existen operaciones financieras en las que se deben constituir garantias a favor del acreedor, éstas disminuyen el riesgo de
contraparte del mismo. EI monto de dichas garantias suele ser mayor que el de la operacion, si el valor de las mismas disminuye, el
acreedor puede solicitar colaterales adicionales (esto se conoce como llamada al margen); son peticiones de un depdsito adicional en
efectivo o valores para restablecer el monto inicialmente pactado (Banxico, 2008). En caso de que la contraparte no honre la llamada
al margen, el acreedor tiene la posibilidad de vender los resguardos.
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3. Impacto en la Economia Mexicana

En América Latina en general y especialmente en el caso de México, la crisis se observa
en un escenario de menor demanda externa para sus productos, un deterioro en los
términos de intercambio y una disminucion en el acceso al financiamiento internacional.
La incertidumbre tanto interna como externa afecta las expectativas de los agentes,
reduciendo la inversion y el crecimiento econdmico, perjudicando ademas los niveles de
empleo y consumo de la poblacion.

El impacto inicial de la crisis fue menor en las economias emergentes, sin embargo, sus
efectos se han ido profundizando y han frenado el crecimiento econdmico y la generacién
de empleos. Mediante los canales real y financiero la crisis se ha propagado al resto de
los paises. En cuanto al primer canal, una de las principales fuentes de contagio hacia los
paises en vias de desarrollo se encuentra en el encarecimiento y el racionamiento del
financiamiento externo tanto para empresas como gobiernos, asi como en el incremento
de los depdsitos y préstamos de los bancos subsidiarias a sus oficinas matrices (Sidaoui,
2008).

La duracion e intensidad de la desaceleracion econdmica dependerd, entre otras cosas, de
la rapidez con la que los grandes bancos internacionales logren mejorar sus finanzas y
puedan otorgar crédito nuevamente. Lo anterior requiere que dichas instituciones
reconozcan sus pérdidas y se recapitalicen.

Dada la rentabilidad de los bancos establecidos en México y la importancia de las
utilidades que aqui obtienen, no se vislumbra una marcada contraccion de los préstamos,
pero si un encarecimiento de los mismos, a pesar de que las tasas de interés internas
hayan disminuido.

Otra de las vias por las que el canal financiero puede contagiar a la economia mexicana
se encuentra en las posibles pérdidas que las instituciones financieras internas sufririan
por haber invertido en hipotecas subprime. Sin embargo, en el caso de México y de
acuerdo al Banxico (2008), la exposicion de los bancos establecidos en el pais a los
riesgos asociados a este tipo de instrumentos fue practicamente nula.

Si los bancos en Meéxico son filiales de los bancos de paises desarrollados que
actualmente enfrentan problemas por la inversion que realizaron en instrumentos
subprime estadounidenses, ¢por qué éstos no enfrentan una situacion similar al de sus
casas matrices? Parte de la respuesta se encuentra en el escaso desarrollo del mercado
secundario, asi como en la participacion estatal en el sistema hipotecario, que han hecho
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que la burzatilizacidon de hipotecas no se haya extendido de la forma en que ocurrié en
Estados Unidos.

En México la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) garantiza (bajo ciertos criterios de
seleccion y calidad) la mayor parte de las hipotecas. Establece garantias para los
prestatarios al transformar los pagos en UDIS y en maltiplos del salario minimo
(asumiendo los riesgos de que el aumento en las UDIS sea superior al del salario
minimo® (Zanforlin et al., 2008).

A fin de calificarse al apoyo de la SHF las hipotecas tienen que originarse siguiendo
ciertos coeficientes de deuda a ingresos, coeficientes de préstamo a valor, tipo de
propiedad y requisitos de informacién. Lo que ha contribuido a la estandarizacion de los
productos hipotecarios. Las titulaciones hipotecarias a través de fideicomisos llevan poco
mas de un mes en concluirse.

Cabe recordar que en el caso de México, la necesidad de recapitalizar a los bancos
después de la severidad de diversas crisis financieras (1982 y 1995 principalmente), forzo
a abrir el sector financiero a la inversion extranjera. Se esperaba que con la entrada de
actores internacionales se presentaran avances en eficiencia, tecnologia y administracion
de riesgos.™

Los bancos en los paises en desarrollo se han vuelto més rentables, México, Indonesia y
Brasil son prueba de ello.®? El rendimiento por accién contrasta con lo que ocurre con los
bancos en los paises desarrollados, lo que a su vez refleja un mayor nivel de
endeudamiento en estos Ultimos.

Entre los bancos de los paises desarrollados y sus filiales en paises en vias de desarrollo,
existe también un gran diferencial en el margen financiero, el cual se ha mantenido alto
aun después de que se esperaba que con el establecimiento y adquisiciones de bancos
extranjeros en territorio nacional dicho diferencial descendiera.

80 LA SHF otorga también garantias a los prestamistas; por incumplimiento (hasta el 35% del saldo pendiente mas los intereses
correspondientes cuando existe un atraso por seis meses consecutivos); un seguro hipotecario (hasta del 70% del préstamo mas los
intereses); asi como garantias financieras (hasta por el 85% del préstamo) a quienes cumplan con ciertos requisitos.

De acuerdo con O’Dogherty (2008), los bancos extranjeros son mas facilmente supervisados pues la existencia de banqueros
nacionales, generalmente con poderosas influencias; y de supervisores nacionales que son generalmente empleados gubernamentales
con bajos niveles salariales, ocasiona muchas veces actos de corrupcion.

Para Subramanian (2009) la amplia participacion estatal en el sector financiero (en China e India, por ejemplo) ha hecho que el
impacto de la crisis subprime y la exposicién a los bonos toxicos por parte de las economias emergentes sea menor que en los paises
desarrollados.

Para James Galbraith (2008), en el sistema financiero actual un banquero sélido no es aquel que prevé peligro y lo evita; la crisis
financiera ha demostrado que los banqueros al verse arruinados, deben estarlo junto con sus pares “para que nadie realmente lo pueda

culpar”.
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Una explicacién a lo anterior se encuentra en los riesgos que la region representa dada su
larga historia de inestabilidad. Otra de las razones es que el subdesarrollo de los mercados
financieros hace mas costoso cubrir las posiciones riesgosas de los bancos externos. Las
ganancias que se obtienen en la region son mayores debido a que les es rentable
expandirse en un mercado donde la industria bancaria es todavia subdesarrollada (Turner,
2008).

Mientras la banca internacional se ha convertido en un ente extremadamente importante
para los paises en desarrollo, éstos Gltimos son menos importantes para los grandes
bancos internacionales. Las obligaciones de los paises en desarrollo representan sélo
alrededor del 1% de los activos totales de los bancos internacionales estadounidenses. Sin
embargo, si se consideran las utilidades, éstas son mucho mayores en los paises atrasados
que las que los mismos bancos obtienen en sus paises de origen.

México seguido por Chile y EIl Salvador, son los tres paises latinoamericanos donde los
bancos internacionales se han convertido en los protagonistas del sistema financiero por
medio un pequefio nimero de grandes adquisiciones (Powell, 2008). Por otro lado
Argentina y Uruguay son los paises de la region donde los bancos extranjeros han ido
perdiendo participacion en el sistema financiero local.

Los bancos internacionales generalmente desean mantener unidades riesgosas en la
periferia con el minimo de capital posible para respaldarlos. La periferia acepta el
establecimiento de este tipo de unidades pues a pesar de lo anterior resultan importantes
para su desempefio. Las calificaciones de los bancos subsidiarios son usualmente
menores que las de las matrices. Lo anterior hace que las decisiones del banco principal
sean las mejores para el grupo pero no para la subsidiaria.

Cuando la subsidiaria es relativamente grande para el pais receptor, las decisiones
tomadas por el banco principal pueden tener repercusiones importantes para la
subsidiaria. En estos casos la estructura de propiedad de la subsidiaria y las practicas de
gobierno corporativo se vuelven importantes para las autoridades internas. Las ligas
corporativas entre las matrices y sus subsidiarias hacen que la ocurrencia de eventos en
cualquiera de los paises afecte a cada uno. El costo de los fondos de las subsidiarias se ha
elevado debido a que las calificaciones crediticias de las matrices han disminuido, lo que
ha tenido como consecuencia que las subsidiarias establecidas en paises emergentes
provean de liquidez a sus matrices en paises desarrollados (O’Dogherty, 2008).

Los problemas que puedan presentarse tanto en los bancos matrices como en la periferia
ocasionan problemas relacionados con la provision de liquidez por parte de las
autoridades de ambas regiones. En principio, los supervisores de cada pais deben
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encargarse solo de las instituciones de su jurisdiccion. Las provisiones de liquidez del
Banco Central a los bancos en problemas son algo establecido en las leyes de casi todos
los paises, sin embargo, existe la posibilidad de que las autoridades puedan rehusarse a
otorgar liquidez a un banco cuando sus decisiones de negocio y de administracion de
riesgo fueron tomadas en el extranjero por la oficina matriz.

Los supervisores gubernamentales de los paises desarrollados no verian muy atractivo
apoyar a pequefias subsidiarias extranjeras, a pesar de que sean consideradas como
grandes bancos en los paises en desarrollo, pues las autoridades de los paises donde se
localizan las subsidiarias encontrarian politicamente complicado usar recursos publicos
para ayudar a bancos propiedad de extranjeros (O’Dogherty, 2008).

De acuerdo con Sidaoui (2008), la banca comercial en los paises emergentes goza de
mayores beneficios y oportunidades de ganancia que sus contrapartes en paises
desarrollados. Por lo que los bancos establecidos en paises en desarrollo se concentran en
sus propios mercados y no procuran optimizar su rentabilidad a través de inversiones en
mercados externos. Los bancos globales tienden a concentrar el riesgo de sus subsidiarias
en los mismos mercados donde se encuentran establecidas, lo que previno que sus
establecimientos en mercados emergentes invirtieran en instrumentos subprime
estadounidenses.

En lo que se refiere al canal real de transmision de la crisis, se puede observar que una
menor tasa de crecimiento en los Estados Unidos genera una desaceleracion en el
crecimiento econdmico de sus principales socios comerciales, y muy marcadamente en el
caso de México.®®

EUA: Producto Interno Bruto 2003-2009
(Variacion % con respecto al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: Federal Reserve Bank of Dallas 2009.

5% Banco de México (Banxico). Reporte Sobre el Sistema Financiero 2007, Cuidad de México, 2008.
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El ajuste en los precios relativos y en los tipos de cambio también ha perturbado la
vulnerabilidad y la volatilidad en la region. Tanto México, como Brasil, Argentina y
Chile vieron caer el valor de su moneda en cerca del 40% a diciembre de 2008.

La menor entrada de divisas al pais, aunada a una mayor inflacion y las expectativas de
una méas prolongada recesion de la economia estadounidense han presionado sobre el tipo
de cambio. En cinco meses, el peso mexicano habia registrado una devaluacion frente al
dolar de 44.8% (el 4 de agosto de 2008 se situé en un nivel de 9.8 pesos por dolar,
mientras que para el 15 de enero de 2009 la paridad era ya de 14.3 pesos por dolar, CEFP,
2009). EI promedio de agosto de 2008 a junio de 2009 el tipo de cambio habia
presentado una depreciacion con respecto al délar de cerca del 23.4 por ciento.

Tipo de cambio. Cotizaciones promedio del mes (venta)
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Fuente: Banxico, 2009.
El Banco de México se ha visto en la necesidad de intervenir en el mercado cambiario
para evitar que la caida en el valor del peso fuera mas pronunciada. Hasta junio de 2009

el monto de reservas internacionales habia disminuido en 11 mil 92 millones de dolares,
es decir, cerca del 13.01% con respecto a diciembre de 2008.
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Fuente: Banxico, 2009.

Se espera que en conjunto, las economias avanzadas presenten una contraccién
economica del orden del 0.3% para 2009; en Estados Unidos, la expectativa es de una
caida de alrededor del 0.7%®, provocando una elevacién en su tasa de desempleo y
afectando con ello el envio de remesas a nuestro pais.®® En este sentido, cabe destacar que
para mayo de 2009, el monto de remesas que los trabajadores emigrantes mexicanos
enviaron al pais ascendi6 a los 1,900.1 millones de ddlares, es decir, 19.9% menos que en

el mismo mes de 2008.
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Fuente: BANXICO, 2009.

84 CEFP. La Crisis Financiera de Estados Unidos y su Impacto en México. Camara de Diputados, México 2009.
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La crisis financiera actual afecta a un gran nimero de sectores, como el de la construccidn, despachos juridicos, seguros, mudanzas,
tiendas departamentales, etc., reduciendo ademas el crecimiento econémico y el empleo por varios afios. Ante tal situacion los bancos
han restringido el crédito que otorgan tanto para consumo como el hipotecario, limitando asi una posible recuperacion de la economia.
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La disminucion de la actividad econdmica de Estados Unidos impacta en la demanda
agregada del mismo, lo cual a su vez tiene una inmediata repercusion en la economia
mexicana, derivado del estrecho vinculo que existe entre estos paises. Como
consecuencia de lo anterior, destaca el hecho de que, al primer trimestre de 2009 las
exportaciones mexicanas presentaron una caida del orden del 28.3% con respecto al

mismo periodo del afio anterior.
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Para el cuarto trimestre de 2008, la caida en el PIB nacional de México fue del 1.6%,
promediando en 1.4% la tasa de crecimiento econémico en ese mismo afio. Por otro lado,
para el primer trimestre de 2009 la caida del producto en México fue del 8.22%, la méas
pronunciada desde la crisis de 1995.

Cuadro 1
Producto Interno Bruto trimestral
(millones de pesos)

Tasa de crecimiento
con respecto al mismo

FECHA PIB real (2003 = 100) ; "
trimestre del afo
anterior
Ene-Mar 2008 8,714,636.00 2.57
Abr-Jun 2008 9,053,791.00 2.91
Jul-Sep 2008 9,009,730.00 1.70
Oct-Dic 2008 8,936,351.00 -1.65
Ene-Mar 2009 7,998,424.00 -8.22

Fuente: BANXICO, 2009.

La caida acumulada en el PIB estadounidense suma 3.3%, y se ha visto reflejada en una
disminucién mucho mas importante en el ingreso nacional que acumula los 9.87%.
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En cuanto al empleo y de acuerdo con datos del IMSS, el niUmero de trabajadores tanto
eventuales como permanentes en nuestro pais fue, para mayo de 2009 de 13,774,518, lo
que representa una disminucion de alrededor del 4.8% con respecto octubre de 2008. Sin
embargo, cabe destacar que la pérdida en el nimero de empleos que registra el IMSS es
de 701 mil 316 empleos.

Grafica 5
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En general, América Latina ha implementado diferentes tipos de politicas inclinadas a
reducir los efectos negativos que impone la coyuntura actual. Los gobiernos de la region
han impulsado medidas contraciclicas impulsando la demanda mediante estimulos al
gasto publico. Sin embargo, el impacto que pudiera tener el relajamiento de las politicas
fiscal y monetaria se ve obstaculizado por el bajo nivel de monetizacion y profundidad
financiera que presentan.

Si bien es cierto que ante la crisis actual el sistema financiero requiere de mas liquidez y
de tasas de interés mas bajas, esto no garantiza que los mayores recursos se canalicen al
crédito ni a un incremento en la inversion. Por lo que, se requiere una coordinacion entre
las politicas fiscales y monetarias impulsando y focalizando el gasto en aquellos sectores
con una propensién marginal a consumir més alta y en infraestructura.®

Argentina, por ejemplo, ha provisto de liquidez adicional a su sistema financiero y ha
planteando un gasto en infraestructura del orden de los 33,300 millones de ddlares para

5 CEPAL. La relacién de los gobiernos de América Latina y el Caribe frente a la crisis internacional: una presentacion sintética de las
medidas de politica anunciadas hasta el 30 de enero de 2009. Santiago de Chile 2009.
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este 2009. Asimismo, la reforma al sistema de pensiones transferira al sector publico
activos por alrededor del 10% del PIB. Se han impulsado ademéas medidas de restriccion
a las importaciones para proteger a sectores como el textil, calzado, metalurgia y linea
blanca, considerados como sensibles en la industria argentina. En cuanto a la banca, el
capital medido segn sus normativas prudenciales alcanza cerca del 16.6% de los activos
ponderados por riesgo, superando los minimos recomendados internacionalmente®”.

Por su parte, Brasil ha puesto a disposicion de sus empresas cerca de 20,000 millones de
dolares para refinanciar sus deudas; ha reducido impuestos y ampliado el plazo para el
pago de los mismos; impulsa la compra de vehiculos automotores nuevos y planea gastar
2,500 millones de ddlares en infraestructura. También ha incluido en su plan de accion la
imposicion de barreras no arancelarias mediante el uso de licencias de importacion en
sectores como el trigo, el plastico, el cobre, el aluminio, los bienes de capital y los
autotransportes en general.

Chile ha disminuido su tasa de interés de referencia en 100 puntos base (de 8.25 a 7.25
por ciento) y planea gastar en infraestructura cerca de 7,000 millones de ddlares. Tiene
previsto ademas incrementar las obras de riego y vivienda en todo el pais, ademas de
facilitar los créditos a empresas exportadoras mejorando los fondos de garantia
existentes.

En México se ha impulsado un incremento en la liquidez del sistema mediante la
recompra de valores gubernamentales de mediano y largo plazo por un monto
aproximado de 3,100 millones de ddlares. Se impulsara el crédito al sector rural (cerca de
6,400 millones de dolares). En conjunto los bancos de desarrollo contaran con 9,500
millones de ddlares adicionales para financiar actividades productivas. PEMEX invertira
1,100 millones de délares adicionales en infraestructura y se reforzaran los fondos de
garantia (en 4,970 millones de ddlares) para ejecutar proyectos de infraestructura con
participacion privada.®® Asimismo se estimulara el consumo congelando los precios de
las gasolinas y algunos otros productos del sector energético.

Consideraciones finales

En el caso de la crisis financiera estadounidense tanto la profundidad de sus sistema
financiero como la innovacion (conjuntadas con una falta de experiencia en la evaluacién
de riesgos y la confianza excesiva en calificadoras financieras) contribuyeron a que se
incrementara la fragilidad del sistema. Se cumpli6 tanto lo que Galbraith como Minsky

57 Banco Central de la Reptiblica Argentina (BCRA). Boletin de Estabilidad Financiera. Segundo semestre de 2008.
%8 CEPAL. La relacion de los gobiernos de América Latina y el Caribe frente a la crisis internacional: una presentacion sintética de
las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de enero de 200,. Santiago de Chile, 2009.
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predecian, la mayor cantidad de instrumentos financieros respaldados por deuda elevaron
la fragilidad del sistema y llevaron a una crisis financiera.

La crisis financiera actual tuvo su origen en diferentes frentes: escaso interés en la
supervision de informacion desde la banca comercial (pues los riesgos se transferirian a
otros agentes); opacidad en la estructura de los activos financieros, demasiada confianza
en modelos estadisticos para evaluacion del riegos; dependencia extrema de los
inversionistas finales en las agencias calificadoras; busqueda de ganancias extraordinarias
en el corto plazo y la falta de regulacion y supervision por parte de las autoridades.

La transparencia en el disefio y contenido de los nuevos productos financieros mejoraria y
facilitaria su monitoreo ademas de reducir los costos de informacion. Esta
estandarizacion de productos permitiria impulsar a su vez las mejoras en la
infraestructura de mercado.

Gieve (2008) considera que, el impacto del incremento de las reservas de capital de los
bancos comerciales durante las fases crecientes de los ciclos, se podria utilizar en las
fases donde exista crisis, como la actual.

Por lo tanto, un nuevo acuerdo de Basilea podria revisar la cantidad y las definiciones de
los requerimientos de capital y redefinir el papel del Estado. En paises como Inglaterra y
Australia, se piensa que las reformas al sistema financiero en el corto plazo tenderian a
imitar a lo que actualmente ocurre en el sistema financiero espafol, donde se le pide a los
bancos que acumulen reservas iguales a la diferencia entre un estimado de pérdidas de
largo plazo y las provisiones especificas de sus activos corrientes. Al solicitar a los
bancos una mayor reserva de capital, la expansion del crédito en la fase creciente se hace
més lenta.®® Los flujos solicitados a los bancos de esta forma se moverian en direccién
opuesta al ciclo y podrian de esta forma apoyar las politicas contraciclicas.

A diferencia de lo ocurrido en Europa y Estados Unidos, los bancos ubicados en México
no mantenian en sus balances activos téxicos del mercado hipotecario debido a que la
legislacion mexicana establece limites a las operaciones de los bancos con partes
relacionadas (el limite es del 50% de la parte basica de su capital neto, Banxico, 2009).

Las economias emergentes que dependan en gran medida de fuentes externas para
financiar su déficit de cuenta corriente, 0 cuya expansion haya estado basada en créditos
provenientes de bancos extranjeros resultardn las mas afectadas. La posibilidad de
obtener financiamiento externo a costos razonables puede verse limitada tanto por la

69 Op,cit,
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restriccion en la liquidez de las instituciones financieras externas, como por la percepcion
que éstas tengan del desempefio de las economias emergentes.

En el caso de México el canal de contagio ha sido principalmente el sector real. La menor
actividad econémica mundial, la volatilidad en el precio de las materias primas y la fuerte
variacién en los términos de intercambio han provocado que principalmente la actividad
manufacturera del pais se vea disminuida.

Cada punto porcentual de caida en el PIB de Estados Unidos se refleja en una
disminucion en el PIB de México 3 veces mas grande. Por otra parte, por cada punto
porcentual que cae del ingreso estadounidense, las exportaciones mexicanas se han visto
disminuidas en casi un 11.7 por ciento.

Finalmente cabe sefialar que algunas empresas mexicanas subestimaron los riesgos
inherentes al sistema financiero y por lo tanto tomaron posiciones de riesgo cambiario y
de tasas de interés inadecuadas. Al presentarse presiones sobre el valor del tipo de cambio
se deterioré de forma importante su situacion financiera. Lo anterior pone de manifiesto
la necesidad de incrementar la transparencia y la oportunidad de la informacién que
dichas empresas publican en el mercado de capitales.
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