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Introduccion

Después de la Revolucion mexicana los bancos quedaron en propiedad de
empresas nacionales, no obstante a partir de la reforma financiera iniciada
en 1989, se permite en primer lugar una reprivatizacién de los bancos que
en 1982 habian sido nacionalizados y en segundo lugar se contempla la
participacién accionaria extranjera hasta de un 30% en los bancos
nacionales. Con el TLC se refuerza la apertura gradual del sector bancario,
que se ve acelerada con la crisis financiera de 1994, al grado que en 1998

se presenta una apertura total del sistema bancario.

“Diversos argumentos se esgriman para apoyar o criticar la propiedad
extranjera de los bancos domésticos y la expansion de filiales. Entre los
primeros se considera que: mayor la competencia permitira una mayor
eficiencia, disponibilidad de servicios y menores costos de disponibilidad de
fondos; estimula la presencia de agencia calificadoras, auditores y buros de
crédito [...]. Entre los argumentos en contra se sefala que: la mayor
eficiencia y diversificacion de los servicios que ofrecen los bancos puede ser
alcanzada por los propios bancos locales; la expansién de los flujos de
capital extranjero ha sido realizada incluso en aquellos paises que aun
mantenian la propiedad de los bancos en manos nacionales; la presencia
de agencias calificadoras y demas empresas ha estado presente en el

marco de bancos de propiedad mayoritariamente local” .

La crisis financiera de 1994, generd efectos amplios en el sector bancario,
gue se manifestaron en el crecimiento de la cartera vencida y dificultades
tanto para constituir reservas preventivas como de capitalizacion, por tanto
las reservas preventivas fueron insuficientes para limitar los riegos de la

actividad bancaria; y a hasta a los mismos bancos les fue dificil enfrentar el

1 Correa, Eugenia y Maya, Esmeralda, “Expansion de la banca extranjera en México”, en Girén,
Alicia y Correa, Eugenia (comps), Crisis y futuro de la banca en México, México, UNAM-IIEc, 2002,
p.p. 141-142.

1



pago de los recursos contratados en los mercados internacionales. Fueron

basicamente cuatro los procesos que fragilizaron el balance de los bancos

comerciales:

1)

2)

3)

Eliminacién del encaje legal: debido a la crisis hiperinflacionaria de
1987-1988 el encaje legal se elevo hasta alcanzar 100% (contraccién
de la liquidez para frenar la inflacion). No obstante en algunos meses,
se paso de un encaje legal de 100% a un encaje nulo, asi los
incrementos en la liquidez estarian determinados por la propia
estrategia bancaria de préstamos y colocacion de valores. Dichos

elementos motivaron el incremento de los margenes financieros.

Acelerada privatizacién bancaria: “El cambio en la propiedad de los
bancos se sucedid en unos cuantos meses, trasladando la
administracion del balance de éstos a diversos grupos empresariales,
con distinto interés y ritmos de expansion. La venta de la banca a
distintos grupos econdmicos impulsé un rapido cambio en la
composicion de los prestatarios y clientes” 2, es decir, la mayor parte
de los accionistas de los bancos que fueron reprivatizados eran
también accionistas de muchas empresas privadas, propiciandose
conflictos en cuanto a la forma de otorgar crédito a estas empresas
(créditos relacionados), o que a su vez coadyuvod a la entrega de
créditos sin analisis de riesgo, que incrementaron las carteras

vencidas de los bancos

Politica antiinflacionario: “[...] la colocacion de valores
gubernamentales en el mercado nacional establecieron un piso
atractivo a las tasas de interés pasivas para mantener en pesos a los

inversionistas nacionales y atraer a los inversionistas extranjeros [...].

2 Correa, Eugenia y Maya, Esmeralda, “Expansion de la banca extranjera en México”, en Giron,
Alicia y Correa, Eugenia (comps), Crisis y futuro de la banca en México, México, UNAM-IIEc, 2002,

p. 75.
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4)

Al colocarse una tasa piso pasiva elevada, encarecié el fondeo en
moneda nacional e incrementd las tasas activas lo que ademas
propicié un rapido crecimiento de los pasivos bancarios en moneda
extranjera” (Correa, 2002:76). Con estas tasas de interés la
expansion de crédito, se convirtié en refinanciamiento propiamente lo
cual retroalimentaba el circulo vicioso incremento en los margenes y

creciente cartera vencida.

Apertura financiera: la banca mexicana concerté los términos de la
apertura financiera en el TLC, previendo como estrategia propia la de
asociarse con intermediaros extranjeros hasta por un 30% del capital
accionario, segun lo establecia la Ley de Instituciones de Crédito.
Para la consecucion de los planes de asociacidn y nuevas emisiones
accionarias era muy importante el buen nivel relativo de utilidades y
de cotizacion de las acciones. La elevacion de las tasas activas, la
racionalizacion (cierre de sucursales, despido de personal) y el cobro
de servicios fueron las vias elegidas para incrementar las utilidades

[..] que la colocd entre las mas rentables del mundo al finalizar 1993
3

A partir de 1995, los bancos sufrieron una quiebra por el aumento de sus

coeficientes de cartera vencida, “Un periodo de consolidacién se abrié en el

curso de los siguientes meses, donde los 8 bancos mas fuertes del pais

absorbieron a los mas débiles a través de fusiones y compras [...]. En ese

ano se evidencid toda la debilidad de los bancos mexicanos, que solamente

3 Correa Eugenia, “Apertura financiera y crisis bancaria”, en Guadalupe Mantey, Noemi Levy Orlik
(Compiladoras), Desorden Monetario mundial y su impacto en el sistema financiero mexicano,
México, Ed. UNAM/DGAPA/ENEP-ACATLAN, 1998, p. 77.
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afos atras, habian sido listados entre los bancos mas rentables del mundo”
4.

Ante la amenaza de una quiebra generalizada de los bancos comerciales, y
considerando que la estabilidad del sistema bancario es un objetivo
sefialado en la ley organica del Banco de México®, se presenta una
intervencion mediante la implementacién de programas de apoyo financiero,
que tenian como objetivo la estabilidad del sistema bancarios y la proteccion
de los usuarios, buscando capitalizar y sanear las instituciones bancarias. El
rescate bancario se activa “por medio del fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (fobaproa) hoy instituto para la proteccion del ahorro bancario (IPAB)
y el programa de capitalizacién temporal (procapte)” . “El primero actué
como una ventilla de créditos para que los bancos con problemas en su
posicion financiera puedan solventar sus obligaciones financieras de corto
plazo [mientras que] El procapte, orientado a apoyar a las instituciones con
problemas temporales de capitalizacion (indices inferiores a 8% de sus

activos en riesgo), tiene por objeto garantizar su solvencia” ”.

En cuanto a los programas de apoyo financiero, cabe sefalar, que los
principales “[...] fueron: i) el programa de reestructuracion de adeudos con
bonos udis, ii) el programa de compra de cartera con fondos del Fideicomiso

Fondo Bancario de Proteccidon al Ahorro (Fobaproa) administrado por el

4 Correa, Eugenia y Maya, Esmeralda, “Expansion de la banca extranjera en México”, en Giron,
Alicia y Correa, Eugenia (comps), Crisis y futuro de la banca en México, México, UNAM-IIEc, 2002,
p.p. 144-145.

> “Ante la crisis bancaria mexicana de 1994-1995 el papel de prestamista de Ultima instancia que
no sélo cubrid el banco central y el banco de México, sino también la Reserva Federal de Estados
Unidos, el FMI, el banco de Pagos Internacionales y los diferentes programas presentados como
alternativas (Gir6n,2002:62)

6 Giron, Alicia, “La banca mexicana en transicion: Crisis o reestructuracion?, en Giron, Alicia y
Correa, Eugenia (comps), Crisis y futuro de la banca en México, México, UNAM-IIEc, 2002, p. 55.

7 Girdn, Alicia, “La banca mexicana en transicion: Crisis o reestructuracion?, en Giron, Alicia y
Correa, Eugenia (comps), Crisis y futuro de la banca en México, México, UNAM-IIEc, 2002, p. 60.
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Banco de México [...]. Por el crecimiento de las tasas de interés se implanté
un programa de redocumentacion de adeudos en bonos udis [..] El
programa de compra de cartera se estableci6 para fomentar la
capitalizacion de los bancos y estabilizar sus ingresos [..] La cartera no
implico un traspaso de recursos sino que fue pagada con los bonos

gubernamentales de largo plazo” 8.

Bajo este contexto la banca comercial en 1995, presenta una intervencion
de las autoridades que incluye acuerdos de capitalizacion con sus
propietarios o el ingreso de nuevos socios en condiciones excepcionales,
fusiones de bancos y venta de acciones a bancos extranjeros®. “Como
resultado de la crisis bancaria, las autoridades mexicanas decidieron abrir el
sector a la inversion extrajera mas alla de lo originalmente negociado y
programado en el TLC” por ello en este mismo afo la ley de crédito fue
modificada'?, para permitir una mayor participacion del capital extranjero en
la banca. Las instituciones bancarias extranjeras con una mayor
participacion en la compra de los bancos mexicanos fueron las espariolas,
estadounidenses y canadienses, Si bien estas instituciones compran los
bancos con problemas, no obstante estan supervisados y saneados por las

autoridades, por tanto el negocio de la banca es redituable, no sélo por los

8 Romero Hernandez, Carlos, “Competencia y regulacion en el sector bancario de México después
de la privatizacién, 1992-1996”, Revista economia y teoria y practica, México UAM, No.9, 1998, p.
63.

9 Como resultado de las crisis financieras numerosos sistemas financieros han sido abiertos a la
participacion extranjera por medio de la propiedad directa de instituciones financieras locales. En
México a principios de los noventa solo un banco extranjero, Citibank operaba en el mercado local,
cuyos prestamos totales tenia una participacion de 1%. En un principio se permitié la entrada de
pequefas subsidiarias extranjeras que participaban en actividades al mayoreo y créditos no
bancarios.

10 “En 1995 la ley de instituciones de crédito se ajusté al acuerdo de servicios financieros del tican
y se permitié la entrada de bancos extranjeros al mercado, en parte también por la necesidad de
capital de las instituciones bancarias ya establecidas y aprovechando las posiciones competitivas
de éstos se han convertido en fuertes competidores de los bancos, dominantes en el mercado de

servicios bancarios al menudeo” (Hernandez, 1998).
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intereses recibidos por los bonos fobaproa (IPAB)'!, sino también por el
elevado margen financiero, explicandose asi la creciente presencia de los

bancos extranjeros en el pais.

‘A finales de 1998, el congreso aprobd la ley de proteccion al ahorro
bancario, y con ella la apertura total del sistema bancario y bursatil nacional
al capital extranjero, eliminandose también los candados para los tres
principales grupos bancarios del sistema. Con esta ley se permite a los
bancos extranjeros hacer compras de bancos mexicanos, en diciembre de
1998, se realizaron seis adquisiciones de bancos mexicanos por bancos
extranjeros, donde los bancos espanoles fueron los compradores mas
activos; ademas se presentaron también seis fusiones entre bancos

mexicanos” 12,

“Con la crisis bancaria se han delineado 2 tipos de bancos: por un lado
aquéllos con participacion extranjera y los nacionales que han ido
fusionando a lo largo de sus propias crisis de capitalizacion, y por otro, la
banca de desarrollo, que también ha presentado elevados indices de

morosidad y ha sido rescatada por el gobierno federal” 13,

Para dar cumplimiento a nuestra investigacion el objetivo central es el

siguiente:

Analizar la relacion de la politica monetaria instrumentada por el Banco de
México en el periodo de 1999-2009, con el nivel del crédito otorgado por la
banca comercial al sector real de la economia. Asi como, investigar y
discernir acerca de si la politica monetaria tiene un impacto directo sobre la

tasa de interés y por consecuencia en la evolucion de la actividad de

11 En 1999, los pagarés fobaproa presentaban tasas de interés sumamente rentables para la
banca, los ingresos por este concepto tiene un destacado papel en los ingreso totales de la banca.

12 |bidem, Correa y Maya, 2002, p.p. 146-147.

13 |bidem., Giron, 2002, p. 62.



intermediacion de recursos de la banca comercial y si existe congruencia en
el manejo de la politica monetaria y el crecimiento del crédito de la banca

comercial al sector real de la economia en particular a la industria.

Asimismo la hipdtesis de nuestra investigacion de tesis es que: La apertura
del sector financiero iniciado a principios de la década de los noventa influyd
en la crisis financiera que se presentd en Meéxico durante 1995. Sin
embargo, el manejo de una politica monetaria restrictiva ha favorecido la
obtencion de fuertes ganancias por parte de la banca comercial en manos
de extranjeros y ello ha influido de manera determinante en una reduccion
importante del crédito de la banca comercial al sector real de la economia
principalmente al sector industrial. Dicho proceso, impacté de manera
negativa tanto el crecimiento de la produccion industrial como del empleo en
este sector y con ello una reduccion en el crecimiento de la demanda

agregada domeéstica en nuestro pais.

Para ello se propone que la tesis se estructure en tres capitulos el primero
se refiere, a los aspectos tedricos sobre el ahorro y el crédito en una
economia. El segundo se refiere a los aspectos histéricos previos al proceso
de reprivatizacion y extranjerizacion de la banca comercial y su impacto en

el sector real de la economia.

El tercer capitulo se refiere al analisis actual sobre el proceso de
financiamiento de la banca comercial y sus efectos sobre el proceso de
crecimiento del sector real de la economia y como ello se refleja en la

mejora del sector industrial en nuestro pais y de la mejora en el empleo.



Capitulo I. Aspectos teéricos sobre el ahorro en la economia y el

crédito bancario

En el presente capitulo se analizaran los principales aspectos tedricos
vinculados con el proceso de ahorro en una economia tomando como base
al pensamiento keynesiano, y por otro lado ver como el financiamiento en
una economia via crédito bancario influye de manera importante en
crecimiento no solo de la actividad econémica de un pais, sino que también
tiende a mejorar las condiciones de demanda de empleo y con ello la
mejora en las condiciones de la demanda efectiva y por consecuencia la
elevacién del ingreso y la mejora en el largo plazo de la calidad de vida de

la poblacion.
1.1 Factores que determinan el ahorro en la economia

Con el objeto de desarrollar la presente investigacion de tesis de
licenciatura iniciaremos con una aproximacién teérica sobre los principales
elementos de la teoria keynesiana en relacién al proceso de ahorro e

inversion en una economia abierta y con gobierno.

De acuerdo a los planteamientos principales del pensamiento de Keynes se
establece que la economia de mercado es eminente monetaria por
consecuencia se tiene que el dinero no es unicamente un medio de cambio,
sino también un medio de depdsito de valor, en consecuencia es una
economia monetaria y se mueve en constante desequilibrio es decir el
mercado por si mismo no genera una asignacion eficiente de los recursos

en una economia.

Bajo la perspectiva anterior se deduce que en Keynes existe, el principio
que se denomina como demanda efectiva en contra de lo que planteaban
sus antecesores, en el sentido de que los agentes econdmicos demandan

bienes y servicios en funciéon del ingreso, por tanto, la generacion de



ingresos solo puede ser posible si existe empleo, o sea el ingreso es una

funcion del empleo.

Bajo los principios de la demanda efectiva, John M. Keynes establece
(desde principios de la década de 1930), que el ingreso (Y) no es totalmente
consumido por las familias este se desglosa en una parte que se destina al
consumo (C) y otra parte que no es consumida y que se define como ahorro
(A), es decir “Keynes analiza el ahorro desde la perspectiva
macroeconomica, y es concebido como una decision de no consumir y no

tiene como funcion, en si mismo, financiar la inversion” 4..

En consecuencia, tenemos que el ingreso de los agentes econdémicos se
desglosa en dos partes una que se dirige al consumo corriente y otra parte
que es destinada al ahorro, por tanto, nos quedaria la siguiente expresion

que se deriva del principio de la demanda efectiva:

Y=C+A
Sin embargo, debemos recordar que el ingreso en una economia es una
funcion del empleo, o sea el principio basico de la demanda efectiva, en

consecuencia tendriamos que ésta quedaria expresada de la siguiente
forma:

Y =f ( Empleo)
Tenemos entonces, que dado que reconocemos el caracter monetario de la
economia capitalista o de mercado, la demanda de bienes y servicios solo
puede estar generada por aquella poblaciéon que se encuentra ocupada, es

decir, por aquella que se encuentra empleada y recibe como contraparte un

ingreso.

14 | evy Orlik, Noemi, Cambios institucionales del sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la
inversién, México 1960-1994, México, Ed. Facultad de economia, UNAM, DEGAPA, 2001, p. 40.
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Derivado, de la expresion anterior tendriamos que en la medida que crezca
la ocupacion en una economia o el empleo, se tendra un mayor nivel de
ingreso y consumo Yy el ahorro se incrementarian, de ahi entonces que la
importancia del empleo en una economia es fundamental para lograr un

mayor nivel de demanda efectiva.

Ahora bien, podemos sehalar que la determinacion del empleo es una
funcién de la inversién (1), es decir, que solo a partir del crecimiento de la
inversion se podra contratar a trabajadores, insumos y bienes de capital que
impulsen el proceso productivo, por tanto, solo se puede lograr este proceso

mediante el incremento de la inversion productiva.

En este aspecto sostiene Keynes, que dentro del proceso econdmico se
deriva que dado que el ahorro es necesario y previo a la inversion en el
sentido de que el ahorro significa ingreso no consumido, Keynes deriva por

tanto que el ahorro se destina a la inversién, por tanto, establece que:
Ahorro = Inversion ex post

Lo anterior es de suma importancia en tanto que la inversidon en una
economia, primero dependera del ahorro previo de que disponga la misma
para hacer frente a los requerimientos de financiamiento a la inversion. Por
lo que, la existencia de ahorro en una economia es fundamental para la
promocion de la inversidbn y por consecuencia para el incremento del

ingreso, el consumo, empleo y el ahorro futuro de una economia.

“Por consiguiente, como el monto del ahorro es una consecuencia del poder

colectivo de los consumidores individuales, y el monto de la inversion lo es

1>/ Hemos visto antes que, como resultado de la produccién de un periodo, los
empresarios lo cierran habiendo vendido los articulos acabados con el valor A y teniendo
un equipo de capital que ha sufrido un deterioro medido por U (0 una mejoria expresada
por -U, en donde U es negativa), debido a la produccién y venta de A, deduccion hecha de
las compras de Al a otros empresarios. Durante el mismo periodo se habra consumido
una produccién terminada con un valor de A - Al; es decir, A1 - U sobre A - Al, es la
adicién al equipo productor que ha resultado de la actividades productoras del periodo y
es, por tanto, la inversion realizada durante él. Ver, keynes; 1974: 63-64.
10



de la conducta colectiva de los empresarios individuales, estas dos
cantidades son necesariamente iguales, ya que cada una de ellas es igual

al excedente del ingreso sobre el consumo... En pocas palabras,
Ingreso = valor de la produccién = consumo + inversion.
Ahorro = ingreso — consumo.
Por tanto, ahorro = inversion

Asi, pues, cualquier grupo de definiciones que satisfaga las condiciones
anteriores lleva a la misma conclusién, que soélo puede eludirse negando la

validez de una u otra.” 18,

En relacion a la cita anterior de Keynes, se confirma primero, que para que
pueda existir ahorro en una economia se requiere la presencia del ingreso
ya que el primero se explica como a diferencia entre el consumo menos el
ingreso lo que da lugar a que este sea un residuo por tanto “en conjunto, el
excedente del ingreso sobre el consumo, al que llamamos ahorro, no puede
diferir de la adicién al equipo de capital, la que llamamos inversion” 17 .
Ciertamente Keynes concluye, que en la medida que las magnitudes del
ahorro y la inversion son en si mismas excedentes del ingreso estas tienden

a ser de la misma magnitud es decir iguales.

“El ahorro, de hecho no es mas que simple residuo. Las decisiones de
consumir y las decisiones de invertir determinan conjuntamente los
ingresos. Suponiendo que las decisiones de invertir se hagan efectivas, una
de dos, o restringen el consumo o amplian el ingreso. De este modo, ningun
acto de inversion puede evitar que el residuo o margen, al que llamamos

ahorro, deje de aumentar en una cantidad equivalente.” 18

16 Keynes, J. M., “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”, Ed. FCE, México
1974, p. 64.

17 1bidem., Keynes, p. 64.

18 |bidem., Keynes., p. 65.
11



En este caso, Keynes establece implicitamente que el ahorro puede
canalizarse a dos tipos de inversion la primera en la cual se reduce el
consumo pero no significa un aumento en el ingreso, lo cual nos indicaria
que el ahorro no se destina a la inversion productiva sino a la inversion
financiera, lo cual no tiene un impacto sobre el incremento en el ingreso de
la poblacion sino sélo del empresario, en tanto que la segunda si bien
reduce el consumo en un primer periodo aumenta el ingreso en una
segundo periodo, como quiera aunque el ahorro se destine a formas de
inversién diferentes en Ultima instancia provocara un incremento del
ingreso, ademas que el ahorro per-se en Keynes siempre sera igual a la
inversidn ex post, por tanto, se establece por el propio Keynes la siguiente
condicion:

“La existencia de un valor de mercado para la produccion es, al mismo
tiempo que condicidn necesaria para que los ingresos monetarios posean
un valor definido, una condicion suficiente para que el volumen total que
ahorran los individuos que deciden ahorrar sea igual al volumen total que
los que invierten deciden invertir.... Las sumas totales de ingreso global y de
ahorro global son resultado de la libre eleccién de los individuos sobre si
consumiran o no y sobre si invertiran o no; pero ninguna de ellas es capaz
de alcanzar un valor independiente que resulte de un grupo particular de
decisiones, tomadas sin considerar las relativas al consumo y a la
inversiéon.”.

Tenemos, entonces que como quiera que sea el ahorro es un excedente
sobre el ingreso, por tanto, en la medida que aumente mas el consumo
respecto al ingreso menor sera el nivel de ahorro y en consecuencia el de la
inversion. Por tanto, una de las principales determinaciones del ahorro es
que exista un nivel de ingreso por tanto, si se establece que este es una

funcién del empleo, entre mayor sea éste mayor sera el nivel de ingreso y

12



en consecuencia del ahorro e inversion de la economia. Pero, también
debemos de sefialar que el aumento del ingreso respecto al aumento del
consumo (propension marginal a consumir), afectara los niveles de ahorro.
“‘De acuerdo con este principio, el concepto de la propensién a consumir

tomara en lo sucesivo el lugar de la propensioén o disposicion a ahorrar.” 1°,

Ahora bien, si partimos del hecho que el ahorro viene a ser un residuo del
ingreso y consideramos una economia abierta en su extension tendriamos

que el ingreso dependeria o seria funcidén de las siguientes variables:
Y=(C+A)+(T-G)+ (X-M)
Donde se tendria que:
Y = ingreso total de la economia

(C + A) = representa la actividad de consumo (C) y ahorro (A)
de las familias y las empresas en la economia y donde suponemos que su

ingreso es mayor a su consumo por tanto el ahorro es positivo.

(T — G) = a la relacibn que existe entre los ingresos (T,
impuestos) menos los gastos (G) que realiza el Estado en una economia,
donde supondriamos que los ingresos son mayores que sus gastos (aunque
en la realidad esto no se presenta necesariamente, por el contrario en

economias poco desarrolladas sus gastos son mayores que sus ingresos.

(X = M) = nos representa la relacién del sector externo en la
economia, en consecuencia suponemos que los ingresos por exportaciones
(X), son mayores que los gastos por importaciones (M), por tanto tenemos

un saldo positivo en la cuenta corriente.

En consecuencia, si consideramos en este modelo basico de una economia
abierta que en los tres casos tenemos saldos positivos es decir que la

diferencia entre el ingreso y los gastos son positivos, tendriamos como

19 Ibidem., Keynes., p. 65.
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resultado final que la disposicion de ahorro es positiva y alta, en
consecuencia una economia con estas caracteristicas tendria un mayor
nivel de inversion ya que como lo apunta keynes el ahorro viene siendo
igual a la inversion, en consecuencia con recursos suficientes para financiar
a la misma, incluso en un momento dado generar excedentes de ahorro que

pueden ser exportados.

Sin embargo, si consideramos que existe saldo negativo en la relacién de
los ingresos y gastos del Estado y adicionalmente se presenta también un
saldo negativo en las cuentas externas (exportaciones -X- menos
importaciones —M-), se requeriria entonces que la diferencia entre el
consumo, menos el ingreso de las familias y las empresas fuera tal que
pudiera financiar el saldo negativo de las finanzas del Estado y del sector
externo, situacion que dificilmente se puede dar en una economia, por
tanto, si partimos del equilibrio al menos que las tres cuentas que dan lugar
al ingreso sean positivas es como se puede estimular un crecimiento
econdmico de largo plazo sin desequilibrios en la disposicion de ahorros

para financiar la inversion.

Sin embargo, en la realidad encontramos que se pueden producir
desequilibrios en cualquiera de las tres relaciones presentadas que
impactan el ingreso, por consecuencia tenemos, que en principio lo que
importa en una economia es mantener el incremento del ingreso, buscando
al menos que algunas de las tres relaciones compense el déficit que
presente alguna de ellas, ya que de lo contrario se requeriria de la
importacion de ahorro, ya sea via crédito externo o bien ahorro externo en

su modalidad de inversion extranjera directa.

En conclusién, tenemos que en la medida en que el ahorro se considera
como un residuo del ingreso, ya sea que este provenga del Estado o bien
del sector externo, este se requiere que sea positivo o al menos sea
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compensado por alguna de las tres relaciones, por tanto, si consideramos
qgue el ingreso es una funcion de del empleo, y este es una funcién de la
inversion productiva, la economia requerira entonces mantener un dinamica
en el proceso de ahorro-inversion ya que de lo contrario se deprimira la
misma o dependera de la importacion de ahorro externo en cualquiera de

las modalidades senaladas.

Asimismo, sera necesario que para que se cumplan las decisiones de
inversion de los agentes econdmicos no bastara con la existencia de ahorro
disponible, sino también de expectativas favorables que promuevan las

decisiones de inversidon y mejoren el empleo y el ingreso en la economia.

Por consecuencia aquellas economias que tengan deficiencias en la
generacion de ahorro y por tanto de ingreso, como lo son las llamadas
economias emergentes, mantendran requerimientos altos de inversién y por

tanto de ahorro para mejorar el ingreso y consumo de sus paises.
1.2 Importancia de la inversion productiva en el crecimiento

Tomando en consideracion los aspectos anteriores de Keynes, a cerca de
cdmo en una economia el crecimiento del ingreso en funcidon de una mayor
tasa de empleo va generando mejores condiciones para el aumento del
ahorro y por ende de la inversion, ello nos lleva a plantear como se dan
entonces las decisiones de inversion por parte de los agentes econémicos

en un pais.

Por tal motivo, dadas las condiciones anteriores que se presentan en la
economia esta no necesariamente lleva a que en su evolucion tienda al
equilibrio por el contrario siempre se mueve en desequilibrio, por tal razén,
Keynes planteé que se debian determinar los factores expansivos y
recesivos en la economia para definir cuales eran las medidas de politica
econdmica mas claras para sacar de la crisis al sistema capitalista durante

la década de los treinta.
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De esta forma establecio la siguiente ecuacion:

A+M+C+T=Y=G+X+[+C

Por tanto nuestra expresién quedaba de la siguiente forma:
A+M+T=X+1+G

Donde: A es Ahorro; M es Importaciones; T es Impuestos; X es

Exportaciones; | es inversion y G es Gasto Publico.

Bajo el esquema keynesiano las variables a la izquierda son aquellas que
deterioran el ingreso de la economia y por tal razon tienden a deprimirla en
tanto que las variables colocadas a la derecha tienden a expandir al ingreso
en virtud de que promueven al crecimiento del empleo y por tanto del

ingreso global de la economia.

Bajo este razonamiento keynes establecid que la via mas rapida de salir de
la gran depresién a finales de los veinte seria justamente la de impulsar el
gasto publico y de esta forma expandir el empleo y por tanto la demanda

agregada y el ingreso de la economia.

Es precisamente en este punto donde el papel del Estado al interior de la
economia tendra en las proximas décadas un papel relevante, no sélo como
promotor del crecimiento econdmico sino también para evitar que la
economia volviera a caer en nuevos desequilibrios de aqui se desprende su
famosa frase de keynes que establecié que el gobierno para salir de la crisis
debia “ hacer hoyos y volverlos a tapar”, lo importante finalmente seria

estimular el empleo y en consecuencia la demanda efectiva en la economia.

Es decir en parte el modelo keynesiano buscaba incrementar el empleo
dentro de la economia ya que desde el principio de la demanda efectiva era
uno de los elementos fundamentales para la generacion de empleos,

aumentar el ingreso y por consecuencia mejorar el ingreso en la poblacion
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que permitiera incrementar la demanda efectiva, no importando que el
proceso se iniciara a partir del gasto de inversion del Estado en la

economia.

El planteamiento anterior reconoce implicitamente por parte de Keynes que
el mercado no es el mejor distribuidor de recursos en la economia, debido a
que existen imperfecciones de mercado —monopolios y oligopolios, por
ejemplo- que impiden una verdadera competencia perfecta entre los
diferentes agentes econdmicos vy, por tanto, generan procesos de desigual
distribucién del ingreso y una insuficiente generacién de empleos que
limitan el aumento de la demanda efectiva y un desarrollo social mas

equilibrado en la economia.

De esta forma el paradigma keynesiano sienta las bases para la elaboracion
de las cuentas nacionales y posteriormente serian retomadas por la
economia soviética para la elaboracién de la Matriz de Insumo Producto, asi
Keynes logra no solo explicar el origen de las crisis de los veinte sino
también darle una solucion clara para establecer el nuevo papel de las

politicas publicas dentro de la economia.

Esta corriente de pensamiento fue asumida posteriormente por la escuela
estructuralista latinoamericana encabezada por Raul Prebish y seria la base
tedrica que daria lugar a lo que posteriormente conoceriamos como el ©
Modelo de Sustitucién de Importaciones ”, que se aplica a la mayoria de los
paises de Latinoameérica bajo el esquema de un estado promotor, regulador,
protector del empleo y del crecimiento econdmico, mismo que duraria hasta

principios de la década de los ochenta en México.

En consecuencia, si consideramos en este modelo basico de una economia
abierta que en los tres casos tenemos saldos positivos es decir que la
diferencia entre el ingreso y los gastos son positivos, tendriamos como

resultado final que la disposicibn de ahorro es positiva y alta, en
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consecuencia una economia con estas caracteristicas tendria un mayor
nivel de inversion ya que como lo apunta keynes el ahorro viene siendo
igual a la inversidn, en consecuencia con recursos suficientes para financiar
a la misma, incluso en un momento dado generar excedentes de ahorro que

pueden ser exportados.

Sin embargo, si consideramos que existe saldo negativo en la relacién de
los ingresos y gastos del Estado y adicionalmente se presenta también un
saldo negativo en las cuentas externas (exportaciones -X- menos
importaciones —M-), se requeriria entonces que la diferencia entre el
consumo, menos el ingreso de las familias y las empresas fuera tal que
pudiera financiar el saldo negativo de las finanzas del Estado y del sector
externo, situaciéon que dificilmente se puede dar en una economia, por
tanto, si partimos del equilibrio al menos que las tres cuentas que dan lugar
al ingreso sean positivas es como se puede estimular un crecimiento
economico de largo plazo sin desequilibrios en la disposicion de ahorros

para financiar la inversion.

Un factor adicional que llevara a motivar el crecimiento de la inversion
productiva y por consecuencia del aumento de la produccién industrial del
empleo, es que las decisiones de inversion de los agentes econdémicos
deben de tomar en consideracién el principio de la eficiencia marginal del
capital. Dicho principio establece, que la tasa esperada de rentabilidad de la
inversién productiva debera de ser mayor a la existente en el mercado de
bonos o mejor conocido como lo conocemos actualmente como la existente

en el mercado de valores libre de riesgo o de referencia.

Mas ampliamente, podemos decir que lo anterior significa que en la medida
en que no se cumpla dicho principio, en el cual la tasa de rendimiento
esperada de la inversion sea mayor a la tasa libre de riesgo en una

economia (véase el caso de los CETES a 28 dias para el caso de la
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economia mexicana), los incentivos para la inversion de los agentes
econémicos para invertir, es decir, debera de existir un diferencial real
suficiente a favor de la tasa de rendimiento esperada de la inversion
productiva para que se produzca un crecimiento de la inversién productiva,

de lo contrario dicho efecto no sucedera.

El planteamiento anterior, nos lleva a tomar en cuenta la importancia del
principio de la eficiencia marginal de capital en Keynes como el factor mas
importante para la determinacion en las decisiones de inversion de los
agentes economicos para incrementar la inversion y promover mejores

expectativas de crecimiento y de empleo en una economia.

Asi, podemos afirmar que en economias en donde la eficiencia marginal del
capital tengan un valor positivo, es decir que la tasa de mercado financiero
libre de riesgo, o sea la tasa de interés de referencia no sea menor a la tasa
esperada en la inversion “productiva las decisiones de inversion de los
agentes econdmicos se veran disminuidas. Por tanto, en una economia que
se orienta hacia el crecimiento el rendimiento de la inversiéon debera ser

mayor a la tasa de interés del mercado financiero.

Por ello, en las economias en donde se registran procesos inflacionarios
derivados de una pérdida del poder adquisitivo de sus monedas -
devaluaciones- que provocan aumentos en las tasas de interés del mercado
financiero la inversion productiva tiende a reducirse. Dicho problema se

analizara con mayor detalle en el siguiente apartado.

1.3.- El conflicto ahorro-inversion en economias

emergentes

El problema de la inflacion en las economias en desarrollo o también
conocidas actualmente como economias emergentes, es uno de los
principales factores que daran lugar a la aparicion de lo que se conoceria

como el modelo neoliberal en este tipo de economias y por consecuencia a
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que dicho modelo se sustente preponderantemente en los aspectos
monetarios para dar solucion al crecimiento de precios y de esta forma la
politica publica (P.P.) y econdmica estara influida en gran medida por

medidas de corte monetario.

Los problemas de alta inflacion que se registraron en las economias
emergentes al inicio de la década de los ochenta implicé un cambio en el
modelo econdmico de crecimiento y por consecuencia en los lineamientos
en la Politica Econdmica y de las Politicas Publicas a seguir, en este
sentido, las principales acciones se centrarian en un ajuste fiscal
permanente y en una politica monetaria restrictiva, asociada a medidas de
liberacion de sus mercados y desregulacion del aparato econdmico
incluyendo al sector financiero y de esta forma dar lugar a lo que
conocemos actualmente como globalizacion econémica, en donde una de
sus principales caracteristicas sera el libre flujo de los capitales

internacionales.

Su origen lo podemos encontrar en lo que se conoce como la aplicacion de
la Nueva Teoria Neoclasica, en donde se considera al mercado como el
principal factor asignador eficiente de recursos y por consiguiente el Estado
debe retornar a realizar sus actividades fundamentales para que los agentes
econdmicos privados sean los que determinen el ritmo de crecimiento de la

inversién productiva y por tanto, de la produccién, el ingreso y el empleo.

En este sentido la liberacion del mercado financiero es una condicidon
fundamental para la promocién del ahorro interno y el incremento de
recursos para financiar a la inversion y el aumento del empleo, bajo estas
consideraciones se dice que el modelo neoliberal y por consecuencia la P.E.

y la P.P. debera estar caracterizada por los siguientes aspectos generales:
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“La insuficiencia del ahorro total y de la intermediacién financiera se agrava
por la falta de un mercado de dinero eficiente, tasas de interés controladas y

un sistema bancario excesivamente regulado.” 20

Es decir de acuerdo a los tedricos del neoliberalismo en el aspecto
financiero, en donde se caracterice por que se encuentra excesivamente
regulado por parte del Estado, esta situacion provocara que dicho mercado
se vuelva ineficiente y por consecuencia limite el crecimiento del ahorro y de
la intermediacidn bancaria eficiente por parte de la banca comercial con
efectos positivos sobre el empleo, asi se buscara la forma para la reduccion
de dichos controles y que sea el mercado el que determine los niveles
adecuados de tasas de interés a fin de reducir el costo del crédito a la
inversién y por tanto, el aumento de las inversiones con impacto en el

empleo, dado que este se encuentra en funcién de la inversion.

“Ronald I. Mc.Kinnon (1973) y Edward S. Shaw (1973) ponen en tela de
juicio los presuntos beneficios de unas tasas de interés bajas, controladas, y
represion financiera: Propugnan, en cambio, la liberacion y el desarrollo
financieros, como politicas econdmicas favorables al crecimiento. McKinnon
y Shaw critican especificamente los modelos monetarios de Keynes, y de
los economistas keynesianos y nuevos keynesianos. Ambos autores,
argumentan que los supuestos cruciales de esos paradigmas son erréneos
tratdndose de los paises en desarrollo. Ambos proponen marcos tedricos
para analizar el papel del desarrollo financiero en el proceso de crecimiento
econdmico. McKinnon ofrece un modelo optativo en el que los saldos
monetarios reales son complementos, en vez de sustitutos, de la inversion

tangible.” 21

20 / Aspe Armella, Pedro, “El camino mexicano de la transformaciéon econémica”, Ed. FCE,
México 1993, p. 15

21 / Maxwel J. Fry, "Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico”, Ed. CEMLA,
México 1990, p. 8.
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En base al parrafo anterior, los neoliberales establecen que es necesaria la
liberaciéon de los mercados con objeto de que estos se vuelvan eficientes
tanto a nivel del sector financiero como del sector real, acompafiadas estas

medidas con una profunda restructuracion fiscal del Estado.

En este sentido, en el caso de los salarios de los trabajadores ocupados
deberan de ser negociados en funcion a la expectativa de la inflacidon
esperada y no la pasada, con el fin de que dicha negociacion no represente
una limitacién para el incremento de la inversion y por consecuencia de un
mayor numero de empleos en la economia, es pues el mercado el que
determinara dichos acuerdos entre empresas y trabajadores y no se permite

la intervencién del Estado en dicho proceso.

Es evidente que estos planteamientos serian apoyados por los organismos
financieros internacionales, incluyendo al Fondo Monetario Internacional, ya
que esto permitiria exigir a las economias con problemas de inflacion altos
que su politica econdmica se orientara a la toma de acciones sustentadas

en los preceptos neoliberales.

“En la mayoria de los casos, el acceso a estos fondos (créditos externos) se
condiciona a la adopcion de programas de estabilizacion concertados con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), en los cuales se plantean recortes
considerables en el gasto publico, realineacion de precios relativos —
incluyendo precios y tarifas del sector publico-, la modificaciéon de los
controles de precios en los sectores rezagados y el compromiso de
mantener politicas de crédito restrictivas, asi como un tipo de cambio real

subvaluado.” 22

De esta forma, las recomendaciones del FMI en materia de P.E. de acuerdo
a los preceptos del modelo neoliberal, es que las acciones se centren en el

control de los factores que provocan una fuerte expansion de la cantidad de

22 | Aspe Armella, Pedro, Op.cit. p. 15
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dinero en la economia y que provocan presiones de demanda en la

economia con los consiguientes efectos sobre la inflacion.

“La teoria neoclasica de la politica econdmica que ofrece los fundamentos
de las condiciones impuestas por el FMI y, en general, de los programas de
estabilizacion de corte ortodoxo, hace mayor hincapié en el uso de politicas
de demanda agregada y, consecuentemente, otorga menor importancia a
los aspectos estructurales de la inflacion. A riesgo de simplificar, podria
afirmarse que este punto considera que la inflacidn es esencialmente un
fendomeno monetario causado por la excesiva expansion del crédito, que

so6lo puede corregirse mediante una politica monetaria restrictiva.” 23

De la cita anterior, se desprende con claridad que bajo el esquema
neoliberal la politica econdmica que se sigue privilegia a la politica
monetaria restrictiva como uno de los instrumentos mas importantes con
que cuenta el Estado para enfrentar los desequilibrios de precios y tipo de
cambio en una economia, sin que esto signifique, que la disciplina fiscal que
debe seguir el gobierno deba de relajarse por el contrario esta debera de
mantenerse permanentemente, a fin de que la estabilidad y el crecimiento

econdmico y el empleo se mantengan en el largo plazo.

Evidentemente, el modelo neoliberal ademas que implica que el Estado
debe de jugar so6lo un papel de regulador de las relaciones econdmicas en
el mercado y no intervenir directamente en la actividad econdémica, implica
un cambio importante en el ejercicio de la P.E. y de la P.P. que debe llevar el
Estado, en tanto que debera de vigilar que los agentes econdmicos privados
mantengan expectativas favorables sobre la evolucién de la economia en el
largo plazo y ademas garantizar una estabilidad de sus finanzas publicas
mediante la reduccion de su participacion en la economia, en consecuencia

tenemos que el aumento del empleo dependera principalmente del

23 | Aspe Armella, Pedro, Op.cit. p. 18
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comportamiento que registre la evolucién de la inversién privada, lo cual
hace mas vulnerable el crecimiento del empleo ya que cualquier efecto
negativo que altere las expectativas de rentabilidad de las empresas daran

lugar a una baja de la inversion y por tanto, en el empleo generado.

Por tanto, si bien bajo el modelo neoliberal pareciera ser que la P.E. y la P.P.
pierden importancia por el hecho de que el Estado reduce su participacion
en la economia para encargarse unicamente de las areas que le son
propias como las de educacion, salud y seguridad publica principalmente,
no significa que la P.E. y la P.P. pierdan importancia, por el contrario, esta
asume una nueva direccion en torno de los instrumentos que utiliza para
lograr garantizar en el largo plazo la estabilidad del propio sistema de
economia capitalista y del sistema social ya que de lo contrario se
generarian contradicciones al interior de la propia economia que pudieran
dar lugar a conflictos sociales que ponen en riesgo la existencia misma de
capitalismo de mercado que tanto preocupa al propio F.M.l. y a las

economias mas desarrolladas del mundo.

En este sentido,... “es importante reconocer que las instituciones y el marco
legal regulador del sector financiero pueden tener una influencia muy
significativa sobre el crecimiento y el desarrollo econdmico, por lo menos en

las siguientes tres formas:

a) Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los
choques internos y externos en la economia. La forma en que
legalmente se les permite operar afecta la aplicacion, por parte de
las autoridades monetarias y fiscales, de una politica anticiclica

eficaz.

b) En la medida en que el crecimiento requiere de inversién y ésta
requiere de ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o

facilitar este proceso, proporcionando los instrumentos para que la
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gente ahorre y canalizando esos ahorros a actividades con tasas

de rendimiento atractivas.

c) Debido a las economias de escala existentes en los servicios
financieros y al costo de la informacion en los paises en desarrollo,
el crédito no suele estar al alcance de las pequefias empresas.
Esto significa que proyectos rentables se dejan de realizar,
ademas de que los mercados financieros incompletos pueden

tener un efecto regresivo sobre la distribucion del ingreso.” 24

Bajo las condiciones anteriores la PE. y la P.P. llevada a cabo en un
esquema neoliberal implica de entrada que el mercado financiero y las
instituciones que lo componen —bancos y mercado de valores-, deberan de
funcionar eficientemente con objeto de promover el crecimiento del ahorro y
favorecer la generacion de expectativas positivas sobre el crecimiento
economico, la estabilidad del tipo de cambio y la promocién del empleo por
parte del sector privado de la sociedad. Este proceso soélo se logra mediante
la desregulacion del propio sector financiero eliminando los controles y
regulaciones impuestas por el Estado, por tanto, la P.E. y P.P. se deben de
enfocar a llevar a cabo este tipo de acciones a fin de lograr una eficiencia

del mercado y de las instituciones que lo integran.

En consecuencia, la banca comercial y el mercado de valores juegan un
papel importante en la intermediacidn de recursos a fin de que contribuyan a
elevar el ahorro financiero y por consecuencia a financiar la inversion
productiva a un menor costo que permita la reactivacion de la produccion y

el empleo.

En resumen, si bien bajo el esquema de la politica econdbmica y publica
neoliberal se busca una mayor libertad mediante la disminucion de

regulaciones que establecia el Estado en cuanto a que sea el sector privado

24 | Aspe Armella, Pedro, Op.cit. p.p. 64-65
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el promotor del crecimiento econdémico y del empleo, dado que debe ser el
mercado el que determine la asignacion eficiente de los recursos de que
dispone una economia, la aplicacion de una politica publica enfocara sus
esfuerzos al beneficio de un sector particular de la economia, es decir el

empresarial.

Este proceso, genera en el mediano plazo una mayor vulnerabilidad en el
crecimiento del empleo en la economia ya que este dependera
preponderantemente del papel que siga la inversion publica, la cual ante
cual cualquier cambio de expectativa, disminuira su crecimiento con efectos
nocivos sobre el empleo. Dado que el Estado no puede actuar via gasto de
inversidn publica como instrumento contraciclico, queda en manos entonces
el desarrollo por parte del sector publico, en el sector privado el cual
fundamentalmente buscara mejorara sus expectativas de rentabilidad y no
en la mejora del empleo y el desarrollo econdmico, ésta es una de las
principales deficiencias que padece el modelo neoliberal que se aplica a

muchas economias emergentes incluyendo la mexicana en la actualidad.
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Capitulo Il. Antecedentes del Crédito bancario al sector real de la

economia mexicana 1990-1999

En el presente capitulo se abordan los antecedentes sobre la evolucion del
crédito bancario al sector real de la economia y como se ha comportado al
mismo canalizado en el sector industrial, ello con el fin de poder determinar
la importancia que ha tenido el crédito bancario al sector industrial desde el
inicio de la puesta en marcha en México del Modelo Neoliberal y si ello ha

impacto a nivel de ramas de actividad del mismo.

Por otra parte, se presentaran también los aspectos relacionados con las
caracteristicas del crédito en cuanto a su costo y si ello ha influido en
cambios importantes en los mecanismos como se han financiado los
industriales en nuestro pais a partir de la liberacion financiera y los cambios

en la estructura del crédito del sector bancario.

Se analizaran, algunos de los indicadores mas importantes que tienen que
ver con el comportamiento del sector industrial como son la productividad
media, salarios medios y sobre todo la estructura del crecimiento por

principal rama de actividad.

2.1 Importancia de la Produccién Industrial en el Contexto del Modelo

Neoliberal en México

La importancia de la produccion industrial en el crecimiento econdmico de

un pais es sumamente relevante en el sentido en que es el principal sector

que aporta empleos y produccion para satisfacer las necesidades de

nuestro pais, por tanto, el sector industrial esta compuesto por tres ramas

de actividad siendo estas las siguientes: Construccion, Manufacturas y
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Electricidad. Como podemos observar ya de por si el sector industrial en su
conjunto engloba las principales areas de la produccion de cualquier pais no
sélo el de México, en este sentido el crecimiento y bienestar de la poblacidn
depende de manera fundamental de este sector, en virtud de que provee no
solo los bienes basicos de consumo sino que también los energéticos

necesarios para echar a andar la produccion de nuestro pais.

Por ejemplo, para sefalar la importancia del sector industrial dentro de la
produccion total de bienes y servicios que se producen en nuestro pais
medida a través del Producto Interno Bruto Real (PIB), tenemos que durante
el periodo de 1990 al afio 2000 la produccién industrial ha participado con
casi una cuarta parte de su valor lo que muestra ya de por si la relevancia

que tiene la industria en nuestro pais.

Si consideramos que dentro de la industria total del pais, el sector
manufacturero es el que representa mas del 70.0% del valor generado por
la industria, ya que éste ha sido de los mas dinamicos y ademas incluye la
industria quimica y de derivados del petroleo resulta importante sefalar su
importancia. Asi tenemos, que de acuerdo a las cifras disponibles
publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI), durante el periodo de 1993 a 1998, el total de establecimientos del
sector manufacturero paso de 288,562 a 361,579 en 1998, lo cual
represento un crecimiento acumulado en el periodo de referencia de 25.3%,
es decir, crecid a una tasa superior a la del crecimiento del PIB para el
mismo periodo ya que en promedio anual su tasa de incremento fue
cercana al 4.0%, en tanto que la del PIB para ese mismo periodo fue

ligeramente superior al 3.0%.

Por lo que respecta, al personal ocupado en el sector manufacturero este
paso6 de un nivel de 3.3 millones de personas (de acuerdo a cifras del IMSS)

en 1993 a 4.2 millones de personas en 1998, lo que representd un aumento
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del 30.0% en el periodo y fue igual a un incremento promedio anual del
4.3%, es decir una tasa superior a la registrada por el total de la poblacién

que en promedio anual se ha ubicado por debajo del 3.0%, de acuerdo a las

cifras mas recientes del censo de poblacion en México.

En los siguientes cuadros se aprecia con mayor claridad la evolucion de
este proceso en virtud de que se desglosan por tamaino de establecimiento

del sector manufacturero:
Cuadro 1
Establecimientos del Sector Manufacturero

(Unidades y Porcientos)

1993 Unidades|1993 Estructura 1998 Unidades [1998 Estructura
en % en %
Total 288,562 100.0 361,579 100.0
Micro y Pequefios [283,293 08.2 355,173 98.2
Medianos 4,382 1.5 5,122 1.4
Grandes 887 0.3 1,284 0.4

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

Conforme al cuadro de establecimientos observamos que el mayor numero
de establecimientos que integra al sector manufacturero se refiere a los
micros y pequefios (que ocupan solo de 0 a 100 empleados, segun a la
clasificacion de la Secretaria de Economia), son lo que participan con el
mayor numero de establecimientos al concentrar el 98.2% del total de los

establecimientos.

Sin embargo, si analizamos la situacion del sector manufacturero a nivel de
la generacion de empleos observamos una situacion muy diferente como se

observa en el cuadro 2 sobre el empleo.
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Cuadro 2

Personal Ocupado del Sector Manufacturero

(Miles de Personas y Porcientos)

1993 Unidades|1993 Estructura 1998 Unidades 1998 Estructura
en % en %
Total 3,263.8 100.0 4,213.6 100.0
Micro y Pequefios |1,398.7 42.9 1,699.4 40.3
Medianos 948.4 29.1 1,131.5 26.9
Grandes 916.6 28.1 1,382.7 32.8

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

Es decir, mientras que a nivel de establecimientos los micros y pequefios de
acuerdo a la definicion de la Secretaria de Economia concentraban casi el
100.0%, a nivel de empleo la situacion es muy diferente a pesar de que el
numero de establecimientos medianos y grandes del sector manufacturero
no representan ni el 2.0% del total contribuyen en 1998 con casi el 60.0%
en la generacion de empleos, lo que implica que justamente sea la industria
mediana y grande la mas dinamica por cuanto respecta a la creacién de los
empleos, ademas de contribuir también con una parte importante al valor

total de la produccién.

En este sentido, podemos obtener una primera conclusién que se
desprende de este punto y que se refiere a que si bien en México la
produccion de las manufacturas se caracteriza por ser una industria con un
gran numero de empresas pequefas no son estas las que en mayor medida
contribuyen a la generacidon de empleos. Esto significa que la industria
nacional actual se encuentra reorientandose hacia la inversion de la
mediana y gran industria con grandes volumenes de producciéon que en
parte se orientan hacia el comercio exterior, situacién que se presenta mas
adelante, como es el caso de la produccién automotriz, asimismo, cabe

destacar que la importancia de la industria en la economia se basa tanto en
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su aportacion al valor de produccion como también a la creacion de

empleos en la actualidad.

2.2 Estructura de la Produccion Industrial

Pasemos ahora a observar cual es la estructura actual de la industria de
nuestro pais es decir que ramas son las que mas aportan al crecimiento de
la produccién, a nivel global si consideramos que la Produccién Industrial
esta compuesta por la Construccion, Manufacturas y Electricidad
observamos que durante el periodo de 1990 al afio 2000 de acuerdo a cifras
su estructura promedio se ha integrado de la siguiente manera en orden de
importancia: Manufacturas con el 75.8%, Construccion 17.9% vy la
Electricidad con el 6.4%.

De lo anterior se desprende, que el sector manufacturero es el que ha
concentrado las tres cuartas partes de la produccion de todo el sector
industrial, es decir que por su importancia es el que aporta el mayor valor de
la produccion de la industria es por esta causa el que determina el
comportamiento en el crecimiento de la industria en nuestro pais. Por tanto,
resulta relevante entonces analizar cuales son las ramas mas dinamicas del
sector manufacturero que influyen sobre su evolucion, para poder entender
cual esta siendo su estructura y en que ramas se concentra en mayor
medida su actividad que puede ser uno de los elementos que nos permita
comprender como nos podemos mover al interior de las manufacturas y
como podemos influir en lograr un proceso mas equilibrado que coadyuve a
lograr un mejor desarrollo de la misma, aprovechando las diferentes fuentes
de financiamiento incluyendo sin duda la proveniente del sector bancario en

nuestro pais.

El sector manufacturero en la actualidad se compone por nueve grandes

ramas que se integran por la siguiente lista:

31



1.- Alimentos, Bebidas y Tabaco

2.- Textiles, Cuero y Calzado

3.- Madera y sus Productos

4.- Papel Imprenta y Editoriales

5.- Sustancias Quimicas

6.- Minerales no Metalicos

7- Industrias Metalicas Basicas

8.- Maquinaria y Equipo

9.- Oftras Industrias Manufactureras

De estas, las mas importantes por su participacidn en la produccion
manufacturera se localizan en las siguientes ramas considerando su
participacion promedio anual del periodo de 1990 al afio 2000 segun las

cifras del INEGI. En este sentido tenemos la siguiente estructura:

Cuadro 3

Estructura Porcentual del Sector Manufacturero 1990 - 2000

(Promedio Anual)

Rama de Actividad Participacion %
Alimentos, Bebidas y Tabaco 26.6

Textiles, Cuero y Calzado 8.8

Madera y sus Productos 3.2

Papel, Imprenta y Editoriales 5.0

Sustancias Quimicas 16.4

Minerales no Metalicos 7.6

Industrias Metalicas Basicas 4.6

Magquinaria y Equipo 24.9

Otras Industrias Manufactureras 2.9

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI
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Como podemos observar del cuadro anterior, s6lo dos ramas de actividad
del sector manufacturero participan con poco mas del 50.0% de la
produccion, es el caso de la produccion de alimentos, y de maquinaria y
equipo. De esta forma, si bien las dos ramas tienen una orientacion

diferente, son las mas importantes dentro de las manufacturas.

La diferente orientacion consiste principalmente en que la produccién de
alimentos basicamente su produccién mas importante se orienta hacia el
mercado nacional en tanto que la produccion de maquinaria y equipo donde
uno de sus principales componentes es justamente la produccion de
maquinaria y equipo de transporte se orienta principalmente hacia el
mercado de exportacion, como es el caso de la produccion automotriz el
cual participa con mas del 30.0% en el valor anual de la produccion de esta

rama de produccion de las manufacturas.

De lo anterior podemos desprender la importancia que tiene en la actualidad
el analisis de la produccién automotriz, es importante destacar también que
la produccion de sustancias quimicas tiene una participacion importante al

contribuir con el 16.4% al total.

Bajo esta perspectiva, podemos afirmar que una de las caracteristicas
importantes de la produccion del sector manufacturero es que se encuentra
altamente concentrada y son basicamente tres ramas de actividad industrial
las que concentran mas del 60.0% total de la produccion durante la década
de los noventa lo que indica que es necesario también estimular al resto de
actividades a fin de que la produccion manufacturera presente un
crecimiento mas equilibrado y no sea tan concentrado como actualmente se
encuentra. Por ello, el financiamiento hacia este sector se hace relevante,
considerando también que el financiamiento pueda provenir de la banca

comercial o bien a través de la banca de desarrollo.
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Esta situacion también se refleja a nivel regional, ya que si consideramos la
informacion disponible del INEGI, nos encontramos que para 1998, sodlo

cuatro estados de la republica mexicana concentraban mas del treinta por
ciento de los establecimientos y por consecuencia de la produccion teniendo

el siguiente participacion:

Cuadro 4

Participacion por Estado en el Empleo y Numero de Establecimientos

de las manufacturas en 1998

(Participacion % al Total)

Unidades Empleo
1.- Edo. de México 14.3 14.8
2.- Distrito Federal 13.3 13.0
3.- Nuevo Leodn 8.3 8.2
4.- Jalisco 7.3 6.9
5.- Baja California 7.1 7.1
6.- Puebla 5.7 5.2
7.- Guanajuato 5.6 5.1
8.- Chihuahua 4.7 5.2
Resto Pais 33.7 34.5

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

De esta forma se puede observar como en la actualidad la produccion
industrial no s6lo se encuentra concentrada en dos ramas de produccién de
las manufacturas, si no que también se encuentra concentrada a nivel
regional ya que considerando toda la muestra de ocho estados de la
Republica Mexicana observamos que estas concentran mas del 60.0% tanto
de establecimientos como del empleo generado en nuestro pais, lo cual nos
da una idea del importante desequilibrio en que se encuentra el desarrollo

industrial actualmente. Mas aun debemos de tomar en consecuencia si en
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dicho proceso ha influido el financiamiento de la banca comercial al sector

industrial.

En este sentido, se debe reconocer también que la propia actividad
industrial se ubica en las regiones en funcion de dos aspectos importantes
las facilidades de infraestructura y proveedores y el segundo aspecto es el
la cercania con el mercado de consumo a fin de reducir sus gastos de
fletes. Por tanto, si analizamos la ubicacion de los ocho estados de
Republica que se muestran se caracterizan por los dos aspectos que se
sefialan, en virtud de que los estados del norte de nuestro pais se orientan
hacia las ventas al exterior (principalmente al mercado norteamericano) y
las ciudades como el Distrito Federal y el Estado de México, en parte tienen

como principal mercado de consumo el centro de la Republica Mexicana.

Por tanto, de lo anterior podemos desprender que el propio crecimiento de
la industria en nuestro pais ha profundizado un desarrollo regional desigual
que se refleja fundamentalmente en las condiciones de vida y de
crecimiento industrial que registran los estados del sur y sureste de nuestro
pais, o sea no hemos logrado un desarrollo industrial equilibrado todavia en

nuestra economia.
2.3 Productividad Industrial y Salarios Reales

Ahora bien, pasaremos al estudio de la productividad y la evolucién que han
registrado los salarios reales en la industria manufacturera en particular a fin
de ver como se ha reflejado el avance tecnoldgico en la industria sobre los

ingresos de los trabajadores en este sector.

Con el calculo de la productividad industrial global, que lo estableceremos
mediante la relacion del volumen de produccion industrial entre el indice de
empleo del sector obtendremos la evolucion del volumen producido por
empleado, por lo que mediante la obtencidén de su tasa de crecimiento anual

nos dara una aproximacion de cual ha sido el avance en la tecnologia que
35



se emplea en el sector, con el fin de inducir si los cambios en la produccion
obedecen a cambios tecnoldégicos 0 mas bien estos responden a un
aumento de su capacidad instalada, dicho esto procederemos al analisis de
la evolucion de la productividad en la industria para el periodo que nos
ocupa. Lo anterior nos brindara una vison clara si la productividad y sus
cambios han tenido que ver con el financiamiento y crédito bancario para
compra de tecnologia o bien solo responde a pura reposicion de maquinaria

via amortizacién, sin que ello implique un proceso de modernizacién.

A simple vista si analizamos la grafica de productividad en el sector
manufacturero observamos que en casi ocho afos esta registro un
crecimiento acumulado de poco mas del 40.0% es decir una tasa promedio
ligeramente inferior al 5.0%, que si bien es baja significa un fuerte esfuerzo
por parte de la industria nacional para actualizar sus equipos y poder estar
en condiciones de enfrentar la competencia internacional que se inicio de
manera mas fuerte a partir de la puesta en marcha del Tratado de Libre

Comercio con América del Norte (TLCAN) en enero de 1994.

Sin embargo, si analizamos la evolucion de la productividad en términos de
su variacion anual observamos un cambio en la tendencia en los ultimos

afnos como se puede apreciar en la grafica 1.

Lo que se desprende de manera importante es que a partir de la crisis
economica iniciada en diciembre de 1994 y que se manifest6 de manera
mas clara durante 1995 la productividad manufacturera perdié dinamismo lo
cual se explica en parte por el fuerte endeudamiento en que cayeron varias

empresas y que en algunos casos las obligd a cerrar sus negocios.
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Grafica 1

Indice de la Productividad en Industria Manufacturera
(Base 1993 = 100)
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Fuente: Banco de Meéxico
Por tanto lo anterior nos permite afirmar que la recuperacion de la
productividad que se empieza a registrar desde 1999, mas bien se explica
por las nuevas condiciones de estabilidad del mercado mexicano y del tipo
de cambio que permitié en parte restablecer la recuperacion de la inversion
privada y el mejoramiento en su capacidad instalada y reposicion de
maquinaria y equipo para mejorar sus procesos productivos tal y como se

observa en la actualidad.

Cabe destacar también que el aumento que se registra durante 1996, mas
bien obedece a un efecto que se combina por la caida tan fuerte que se
registra durante 1995 y que produce que cualquier aumento en la
productividad se eleve de manera importante, resultado principalmente por

el aumento del numero de horas hombre trabajadas (ver grafica 2).
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Grafica 2.

Productividad en Industria Manufacturera
(Variacién % Anual %)
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Sin embargo, es importante senalar que en parte la recuperacion de la
productividad en el sector manufacturero se recupera basicamente por el
aumento en la inversion en maquinaria y equipo de la industria lo cual
permitid recuperar un crecimiento mayor en la produccion de la industria
nacional. Pero también, podemos observar que la crisis econdmica que se
manifestd durante 1995, afectdé profundamente la produccion industrial
situacion que se reflejo también en una elevacién del desempleo y de la
productividad del sector. Lo anterior, tiene que ver con la reduccion en el
crédito hacia la industria —que se vera mas adelante- derivado en buena
medida del fuerte crecimiento de la tasa de interés activa y por ende del

costo del crédito otorgado a las empresas.

Otro de los aspectos que también sobresalen del analisis es que
evidentemente la reconversion de maquinaria y equipo para el mejoramiento

de la productividad en la industria no se da en condiciones en donde la

38



inversidon no garantice la recuperacion de su inversion tal como sucedio
después de 1995.

Grafico 3
Productividad e Inversion Fija en la Industria
Manufacturera
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Es claro entonces, que el avance en la productividad tiene una alta
correlacion con el aumento en la inversion en maquinaria y equipo tal y
como se desprende de la grafica anterior, por su parte los efectos de la
disminucion en la productividad se reflejaron también de manera importante

en el comportamiento de la remuneraciones medias reales de la industria

manufacturera.

De hecho los salarios reales (una vez descontado el efecto inflacionario), en
el sector manufacturero comenzaron a caer desde 1995, como resultado en
parte de la propia reduccion en la productividad industrial y el escaso nivel
de crecimiento en el empleo asociado a la reducciéon en la capacidad
instalada de las industrias. Sin embargo, parece que ya desde finales de
1999 vy principios del ano 2000 la recuperacidn en la inversion en

maquinaria equipo permitira mejorar las condiciones tanto de productividad
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como de remuneraciones reales a los trabajadores en el sector

manufacturero.

Grafica 4

Remuneraciones Medias Reales en la Industria

Manufacturera
(Variacién % Anual)
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Para tener, claro este proceso en el siguiente capitulo se analizara si la
mejora en la inversion es resultado del financiamiento a la industria por
parte de la banca comercial o responde a la pura amortizacién de la
maquinaria y equipo.

En la grafica 4 que se presenta anteriormente se puede observar con

claridad el fendbmeno que sefialamos anteriormente y que se refiere a la

reduccion real de la remuneraciones en el sector manufacturero.
2.4 Importancia del crédito bancario al sector industrial

Después de la crisis financiera de 1995 en que la economia mexicana
experimento un repunte importante sobre el nivel de a inflacion la economia
mostré paralelamente un aumento de la inflacion, lo cual nos muestra sin

duda que es claro que las expectativas de los inversionistas en la economia
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mexicana se ven afectadas por el nivel esperado de los precios como lo

podemos apreciar en la grafica correspondiente.

El impacto que tuvo la devaluacion del peso a finales de diciembre de 1994
sobre la inflacion y que se reflej6 con mayor claridad durante el primer
semestre de 1995 tuvo un claro efecto en el alza de las tasas de interés ya
gue como se puede desprender de la grafica de tasa de Cetes a un mes e
inflacién la tasa de interés paso de un nivel promedio de casi 15 puntos en
1994 a un nivel cercano a los 50 puntos porcentuales durante 1995,
resultado principalmente del crecimiento de los precios que en promedio
crecieron a mas del 30% en 1995 mientras que durante 1994 habian crecido
en menos de 10% lo cual indica el impacto tan fuerte que tuvo la inflacidon
sobre el nivel de las tasas de interés, proceso originado principalmente por

la devaluacion del peso en diciembre de 1994.

Pese a lo anterior, es importante destacar algunos aspectos teoricos sobre
la determinacion de la tasa de interés —sin que ello implique desconocer los
efectos que los precios tienen sobre la tasa de interés libre de riesgo-
considerando el pensamiento original de Jonh M. Keynes en su teoria
general sobre el empleo la tasa de interés y el dinero, sefiala que la
determinacion de la tasa de interés en el mercado dependera de los
diferentes niveles que se presenten entre la oferta y demanda de dinero
afectada esta ultima por la preferencia por la liquidez que sera el principal
factor que modifique los niveles de tasas de interés dado que la oferta de
dinero se encuentra dada de manera exogéna por el Banco Central en la
economia en consecuencia lo que importa es el analisis de la demanda de

dinero.
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Grafica 5

Inflacién y Cetes 1 mes
(Variacion Promedio % Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Sin embargo, Keynes en sus escritos de 1937 en relacion a las teorias
alternativas sobre la tasa de interés plantea que la teoria de la preferencia
por la liquidez de la tasa del interés que Keynes ha fijado en su Teoria
general del empleo, del interés y del dinero hace depender a la tasa de
interés de la actual oferta de dinero y del programa de la demanda para una
actual demanda de dinero en términos de una demanda diferida de dinero.
Esto puede ser expresado brevemente diciendo que la tasa de interés
depende de la demanda y de la oferta de dinero. 2> Lo importante que
debemos tener en cuenta es que una variable que se encuentra presente
sobre la demanda de dinero en Keynes es justamente el de las
expectativas, las cuales son inciertas y dado que no pueden ser eliminadas
pero si reducidas, es claro entonces que el hecho de producirse un cambio
en las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos estos habran de
modificar su demanda de dinero futura y por consecuencia alterar el nivel de

la tasa de interés esperada que es uno de los factores que explican el alza

25 | Véase, Keynes J.M., “Alternative theories of the rate of interest”, en Collected Writing
of John Maynard Keynes, Vol. XIV, D. Moggride (ed), Macmillan, London 1973, p. 3.
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en las tasas de interés en México después de la devaluacidon de diciembre
de 1994.

Por otra parte, si consideramos este hecho es evidente entonces que las
expectativas también de la oferta y demanda de crédito en la economia por
parte de los bancos comerciales verian afectadas sus niveles de tasas de
interés sobre todo las activas lo cual afectaria de manera directa su politica
crediticia y de evaluacion del riesgo. Sin embargo, pese a ello es importante
sefalar como esta politica de restriccion crediticia hacia el publico —clientes
de los bancos- estuvo acompanada también por una politica monetaria
restrictiva de la Base Monetaria aplicada por el Banco de México lo cual
estimularia el caracter restrictivo del crédito otorgado por la banca comercial
hacia el sector privado no financiero de la economia y se orientaria mas
hacia el propio sector financiero que representaba un menor riesgo y mayor

rentabilidad para los activos de la banca comercial.

En este sentido podemos observar como la restriccion monetaria por la
banca central mexicana se orienté a fortalecer el aumento de los activos
internacionales via tasas de interés de valores publicos competitivos y
reducir por otra parte el crecimiento de la base monetaria con lo cual se

observaria un relacion negativa en el crédito interno del Banco de México 26

26 / El cual se define como la diferencia entre Base Monetaria menos los activos internacionales por
tanto un resultado negativo refleja que esta creciendo mas rapidamente los activos internacionales
que la base monetaria conocida como la liquidez interna de la economia, después de la crisis
financiera de 1995.
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Grafica 6

Base Monetaria y Activos Internacionales
(Miles de Millones de Pesos de Junio de 2002)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Considerando en términos reales la evolucion de la base monetaria y de los
activos internacionales en poder del Banco de México durante el periodo de
1995 al 2000 podemos observar como la politica monetaria en general se
oriento hacia la restriccion en el crecimiento de la base monetaria y por el
otro lado al fortalecimiento de los activos internacionales via el
establecimiento de tasas de interés competitivas en términos reales de los
valores gubernamentales ofrecidos en el mercado nacional, lo cual influyd
de manera importante sobre los niveles de las tasas activas de la banca

comercial.

De la grafica seis, podemos desprender claramente como en efecto a partir
de 1995 la orientacion de la politica monetaria restrictiva se orientd al
fortalecimiento de los activos internacionales que habia quedado en niveles
minimos al cierre de 1994 —cercanos a los 6,000 millones de dodlares- en
consecuencia habia que ofrecer tasas de interés competitivas reales que
atrajeran a los capitales internacionales y de esta forma elevar el nivel de
los activos internacionales que permitieran a su vez estabilizar el nivel del

tipo de cambio. La opcidén fue la de ofrecer altos niveles de tasas de interés
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reales positivas como se observa en la grafica cinco —ya que sélo 1996 y
1997 se redujo su rendimiento real en pesos pero a nivel internacional era

alto.

Grafica 7

Tasa de Interés Real Cetes 28 dias
(% Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Sin embargo, este proceso fortalecio el crecimiento de las tasas de interés
activas de la banca comercial a la vez que contrajo su actividad crediticia
que reorientd sus inversiones hacia el propio sector financiero dados los
altos rendimientos que se ofrecian en el propio mercado financiero con el

minimo riesgo en la recuperacion de las inversiones realizadas.

Durante la década de los noventa el crédito otorgado por la banca comercial
a los sectores publico y privado no financiero experimentd un cambio
drastico a partir de 1995, es decir del aino de 1990 a 1994 el crédito
concedido por la banca comercial en la economia tuvo un crecimiento
promedio anual real superior al 20%. Sin embargo, como resultado de la
devaluacion de diciembre de 1994 que se manifesté en una crisis profunda
del sector financiero de manera conjunta y en particular del sector bancario,
en 1995 la evolucion real del crédito bancario experimento una caida real
constante que todavia en el afio 2000 seguia manteniendo una reduccion

real (ver grafica No. 8).
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Grafica No. 8

Crédito de la Banca Comercial
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
Las condiciones de incertidumbre sobre la evolucion de las tasas de interés
y la elevada cartera vencida que registraba la banca comercial, ademas del
proceso de saneamiento financiero que algunas instituciones bancarias
fueron objeto a través del IPAB para luego ser destinadas a su venta,
implicé que la banca comercial asumiera una cautela en el otorgamiento del
crédito hacia el sector productivo de la economia en México. Al respecto
Alicia Giron y Noemi Levy en su libro relacionado con los bancos que
perdimos plantean que “... es preciso resaltar que con posterioridad a 1996,
al retomarse el crecimiento econdmico, los agentes encontraron fuentes de
financiamiento alternativas al sector bancario; en el caso de las empresas,
destaca el crédito entre ellas mismas y el obtenido del mercado
internacional; en cuanto a personas fisicas, el adquirido con tarjetas de
crédito y el concedido por las casas comerciales y las empresas

automovilisticas (Sociedades financieras de objeto limitado o Sofoles)”.

En la grafica numero 9, se puede observar como la tendencia a la baja del
crédito concedido por la banca comercial al sector manufacturero de la
economia fue una constante, obligando a las empresas a recurrir a fuentes

alternativas de financiamiento como lo sefialan Giron y Levy.
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Grafica No. 9

Crédito Otorgado por la Banca Comercial a las Manufacturas
(% de participacion en el Total)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
De hecho, los niveles de financiamiento en el afio 2000 registraron el menor
nivel de participacion del financiamiento otorgado por la banca comercial al
sector manufacturero de la economia, al pasar de un nivel cercano del 23%
en 1990 a poco mas del 16% en el afo 2000, indicando claramente que la
participacion en total del crédito otorgado por la banca comercial al sector
productivo mas importante, el manufacturero, registra una baja significativa
importante. Entre las razones mas importantes que explican este proceso se
encuentran, tanto el elevado nivel de cartera vencida por parte de las
empresas como el elevado costo financiero del crédito que significaba la
aplicacibn de un alto margen financiero de la banca comercial que
dificilmente podia ser cubierto por parte de las empresas. Es importante
sefnalar, que el mayor porcentaje del crédito concedido por parte de la banca
comercial se concentré en el sector servicios de la economia con casi el
cuarenta por ciento del total durante el periodo de 1996 al afio 2000, el
sector servicios se encontraba integrado por comercio, restaurantes,
hoteles, crédito al consumo y la vivienda, sin embargo, buena parte de esta
proporcidn era producto del crédito otorgado al consumo (tarjetas de crédito
y a la vivienda).
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En cuanto a los factores que limitaban el crecimiento del crédito al sector
productivo (manufacturas), se encontraban los altos niveles de tasas de
interés activas de los bancos. “En el periodo posterior a la crisis, ademas de
mantenerse alta la brecha entre las tasas de interés activa y pasiva, subio el
diferencial entre las tasas de los bonos gubernamentales y las de los
depositos, acompafiado por una reduccion entre las tasas activas y las de
los bonos gubernamentales. Es decir, no habia gran diferencia entre prestar
o comprar bonos y aumentd el costo de reservas que el banco central

otorgo a la banca comercial, o0 sea, se penalizo la emision crediticia”.

Se puede afirmar de esta manera que una de las principales limitantes en el
crecimiento del crédito de la banca comercial hacia el sector real de la
economia, en particular el manufacturero, fue la elevada cartera vencida, el
proceso de concentracion y extranjerizacion de la banca comercial en la
segunda mitad de la década de los noventa, lo cual estuvo influido de
manera determinante por el alto costo real del crédito que fue promovido por
el diferencial entre las tasas activas de la banca comercial y la tasa libre de
riesgo que pagaban los bonos gubernamentales de corto plazo (Cetes 28
dias principalmente), lo cual hacia mas atractivo para la banca comercial la
obtenciéon de beneficios a través de la inversion de sus pasivos en la
compra de valores gubernamentales, dado que ademas mantenian el
monopolio de su compra en el mercado primario en México?’, dado el
sistema de subasta que regia la asignacién de valores publicos a la banca

comercial por parte del Banco de México.

27 Es importante sefialar que el monopolio que conservé la banca comercial en la compra
de valores publicos se termind con el decreto presidencial que establecio el gobierno de
Felipe Calderén a finales del afio de 2010, en donde se permitird a las personas fisicas y
empresas acceder a la compra directa de valores plblicos en el mercado financiero. Véase
diario oficial del 10 de diciembre de 2010.
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2.5 Fuentes alternativas de financiamiento a la industria

Conforme a la informacién disponible?® con que se cuenta en la medicion de
las fuentes alternativas de financiamiento que aprovecharon las empresas
durante la segunda mitad de la década de los afos noventa, dado el
crecimiento importante del costo del crédito bancario nacional —que en
realidad la mayor parte de la banca en ese momento pasa a manos de
extranjeros- fue el de aprovechar el crédito entre las mismas empresas es
decir el llamado crédito entre proveedores como se puede observar en la

siguiente grafico.

En grafico de fuentes alternativas se puede destacar como desde 1998, la
principal fuente de financiamiento de las empresas fue el otorgado por sus
proveedores el cual pasa de un nivel en el porcentaje de opinion en 1998 de
40% al ultimo trimestre del 2000 en donde supera ligeramente el 50% del
porcentaje de opinidn, con lo cual se convierte en la principal fuente
financiamiento de las empresas, para enfrentar el alto costo del crédito

proveniente de la banca comercial mexicana propiedad de extranjeros.

28 Banco de México, inicia la publicacion de la encuesta de coyuntura de fuentes
alternativas de financiamiento de las empresas a partir del primer trimestre de 1998,
razén por la cual no se cuenta con la informacién para los afios anteriores de analisis. Sin
embargo, dadas las cifras se puede prever que después de la crisis financiera de México
en 1995, la mayor parte del financiamiento de las empresas provino de sus proveedores
principalmente.
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Grafica No. 10

Fuentes de Financiamiento de las Empresas
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
Con ello también, se puede desprender que el destino o el uso que hacen
de las empresas a través del crédito de proveedores es hacia el capital del
trabajo, con lo cual se limitan las posibilidades de modernizacion y de
capitalizacion de las empresas para mejorar su competitividad en un

mercado globalizado.

Otro factor, que nos senala la importancia del crédito originado entre las
empresas es que otra fuente de financiamiento fue el crédito que se
proporciond a través de las empresas del mismo grupo corporativo ya que
mantiene un nivel superior al diez por ciento en el porcentaje de opinion de

la encuesta del Banco de México.

Finalmente, un hecho que confirma por un lado el costo del crédito otorgado
por la banca comercial y la limitacion del mismo por parte del mercado
formal de crédito es el hecho de que el porcentaje de opinién en la
participacion de crédito bancario a las empresas pasa de un nivel de
maximo de 30% en el segundo trimestre de 1998 a un nivel ligeramente

superior al 20% en ultimo trimestre de 2010.

50



Por tanto, se puede concluir que dados los efectos en el alto costo del
crédito de la banca comercial en México, después de la crisis financiera de
2005, fue el hecho que cobra relevancia el crédito obtenido por las
empresas destinado a capital de trabajo, con el objeto de poder subsistir en
un escenario de amplia globalizacién de la economia y el de enfrentar la
competencia externa, una situacidon que se profundizara en la primera
década del siglo XXI, la cual se analizara en el siguiente capitulo de la

presente investigacion.
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Capitulo lll. Evolucién actual del Crédito bancario al sector industrial

de la economia mexicana 2000-2009

El contenido que se cubre en este capitulo, resulta ser el mas relevante
debido a que se presenta el analisis actual en cuanto un aspecto importante
y que se relaciona con la importancia que ha tenido la produccion industrial
en nuestro pais y en particular del sector manufacturero, a fin de poder
discernir acerca si con la puesta en marcha del modelo neoliberal desde
mediados de la década de los ochenta y mas claramente en la década de
los noventa en donde se inicia el proceso profundo de apertura y
globalizacién de la economia mexicana ha tenido efectos importantes sobre

el sector productivo de México.

Por otra parte, se vincula el analisis de la evoluciéon del sector industrial con
el proceso de crecimiento de la formacién bruta de capital fijo en el sector y
como se ha financiado, haciéndose énfasis en el proceso de financiamiento
via crédito a través del mercado formal de crédito de la banca comercial o
bien aclarar como ya se planteo en el capitulo anterior si el proceso de
financiamiento a la inversidon de las empresas tienen su origen en fuentes
alternativas de financiamiento para confrontar nuestra hipotesis que plantea
principalmente que el financiamiento a las empresas tiene su origen en
otras fuentes dado el elevado costo que representa el recurrir al mercado de

crédito bancario en México.

Finalmente en este capitulo, presentamos una propuesta final sobre una
politica de financiamiento para estimular la inversion y mejora tecnoldgica
de las empresas de las manufacturas, a fin de poder elevar la
competitividad de nuestra industria dado el proceso de globalizacion de
nuestra economia lo cual obliga al Estado mexicano a asumir un proceso

mas activo en la defensa del crecimiento y desarrollo de la industria
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nacional con impacto positivo en el empleo generado en este sector tan

importante en nuestro pais.
3.1 Cambios fundamentales en la politica monetaria de México

Conforme a la teoria monetaria reciente se afirma que el ejercicio de la
politica monetaria se encuentra en manos del banco central, el cual
mediante el manejo de la base monetaria —billetes y monedas en
circulacién, que son un pasivo para el banco central- provee de la liquidez a
la economia para hacer frente a las transacciones, es a través de este
instrumento que el banco central puede entonces afectar la oferta de dinero
y de esta forma impactar en el comportamiento de las tasas de interés en el

mercado financiero y en particular en la banca comercial.

Los tipos de politica monetaria que puede aplicar un banco central es de
tres tipos, siendo el primero el de caracter expansivo, que significa que el
crecimiento de la base monetaria en la economia es mucho mas rapido que
los cambios que se producen en la produccion con lo cual se produce un
efecto negativo sobre la estabilidad de precios en una economia, dados los
efectos inflacionarios que ello produce. En segundo lugar se encuentra, la
politica monetaria permisiva, que se caracteriza por que el aumento de la
base monetaria es consistente con los aumentos en la produccion real de la
economia, con lo cual se mantienen sin alteracion los precios. Finalmente,
se tiene un tercer caso de politica monetaria que se define como restrictiva
y tiene que ver con que el aumento de la base monetaria es menor que el
crecimiento de la economia buscando con ello basicamente la reduccion del

crecimiento de la inflacién y promover una estabilidad de los precios.

De acuerdo al analisis empirico llevado a cabo en el presente documento de
tesis se puede afirmar, que en efecto en México la politica monetaria
aplicada por el Banco de México desde de 1995 ha sido de caracter

restrictivo sobre la base monetaria con el objetivo central de mantener la
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estabilidad de los precios. Mediante este tipo de politica monetaria, se
promueve un efecto de trasmision sobre las tasas de interés reales
domésticas al alza, con lo cual se limita el aumento del financiamiento hacia
la inversion productiva y con ello se limita el crecimiento del empleo y de la
demanda agregada. Afectandose de esta manera las posibilidades de

desarrollo econdmico en el largo plazo.

Sin lugar a dudas, los efectos negativos que se derivaron de la devaluacion
del peso en diciembre de 1994 sobre la inflacibn que se empezd a
manifestarse sobre los primeros meses de 1995, se reflejaron sobre un alza
subita de las tasas de interés tanto pasivas como activas que existian en el
mercado financiero, tal fue el caso de la tasa libre de riesgo de los CETES a
28 dias que experimentaron un fuerte cambio en su evolucién (esto como lo

podemos apreciar abajo en la grafica sobre Cetes).

Es claro, que uno de los principales objetivos en materia de politica
econdmica y en particular de las acciones del Banco de México en materia
de politica monetaria, era la de reducir el crecimiento de la burbuja
inflacionaria que se habia generado en la primera mitad de 1995, con el fin
no sélo de reducir el impacto sobre el poder de compra de nuestra moneda
sino también el de reducir el costo del crédito sobre los deudores de la
banca y lograr recuperar la actividad de la banca comercial en el corto

plazo.

Por lo tanto, “se dice que todos los sectores de la economia mexicana
fueron ampliamente afectados por la crisis, por lo que acumularon altos
montos de cartera vencida y por ello se sostiene que con posterioridad a la
crisis, la banca no proporcion6 recursos frescos para ampliar la inversién, lo
cual obligé al sector productivo a buscar fuentes alternativas de

financiamiento, una vez retomado el crecimiento”.
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Grafica No. 11
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Sin embargo, con las acciones de contencidén al proceso inflacionario y
dados los efectos positivos que con ello se lograban sobre los niveles de
tasas de interés, por ejemplo, en el caso de los CETES a 28 dias pasan de
un nivel de poco mas del cincuenta por ciento durante 1995 a 15.2%
durante 2000 y para el 2010 fue de 4.4%, con lo cual casi se iguala al nivel
de la inflacion. Sin embargo, es importante hacer notar que la politica
monetaria restrictiva se ha seguido manteniendo durante toda la primera
década del siglo XXI de manera restrictiva, con lo que busca es mantener
tasas reales de rendimiento positivas, aunque con ello signifique presionar
la demanda agregada interna y elevar el costo del crédito al sector privado

no financiero.

Lo anterior, deja ver con claridad como el objetivo de politica econémica
sigue siendo la de estabilizar los precios en contra de fomentar el
crecimiento, pese a que, con este tipo de politica lo unico que se logra es
frenar el crecimiento potencial de la economia al elevarse el costo del
crédito a las empresas. Ello contrasta, incluso con la politica seguida en

EUA a raiz de la crisis financiera que se registro en 2008 y que dio lugar a
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que el gobierno Norteamericano asumiera una politica de promocion del
crecimiento tomando acciones, como la baja de la tasa de interés de los
fondos federales a un nivel de practicamente cero por ciento con el objeto
de promover la demanda agregada y ademas estimular el gasto publico en
infraestructura principalmente para reactivar la economia. Sin embargo, en
México la politica ha sido totalmente ortodoxa, es decir se sigue
manteniendo el control monetario y el equilibrio de las finanzas publicas con
el objeto de mantener la estabilidad de precios y de tipo de cambio, pese a
que con ello sélo se logra limitar el crecimiento de la economia y del empleo
y por tanto, se continda limitando el financiamiento al sector real de la

economia.

Grafica 12.
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Fuente: Banco de México.

La evoluciéon reciente que muestra el proceso de financiamiento hacia el
sector real en la economia, por parte de la banca comercial en México, hace

necesario que se replante la politica de financiamiento en el sentido de que
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el Estado mediante politicas publicas especificas que tiendan a mejorar
primero el costo del crédito tan alto y segundo aprovechar a las instituciones
publicas como Nacional Financiera y a la Banca de Desarrollo para que se
conviertan en instrumentos fundamentales en el apoyo financiero al sector
real de la economia con el objeto de mejorar la productividad y
competitividad del sector industrial en un entorno en donde dichos aspectos
son fundamentales, dado el proceso de globalizacion actual de la economia

mundial.

Las condiciones en que actualmente se encuentra el mercado crediticio
formal bancario hace que la industria se encuentre desprotegida ante los
altos costos que representa una de las alternativas que han tenido para
financiar su capital de trabajo ha sido el crédito que han obtenido entre sus
propios proveedores situacion que los lleva a limitar su ampliacion vy
modernizacion de maquinaria y equipo para modernizar sus procesos de
produccion para mejorar la calidad y precio de los productos para enfrentar
la competencia externa que se ha producido desde la puesta en marcha del
Tratado de Libre Comercio con América del Norte desde el primero de enero
de 1994. Por ello, de no ampliarse la participacion del Estado Mexicano en
la regulacién del mercado bancario y la ampliacion de la participacion de la
Banca de Desarrollo, a través de programas especificos que fomenten la
obtencion de créditos a tasas competitivas, la situacién del sector real de la
economia dificilmente podra mejorar sus condiciones de competencia en el

mercado internacional.

Por otra parte, se requiere también modificar la politica monetaria restrictiva
dado que el objetivo de mantener como principio basico de la misma la
estabilidad del poder de compra del peso mexica se promueve que se
mantengan tasas reales positivas de los valores publicos con el afan de

promover el crecimiento de los activos internacionales, situacion que hace
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que el costo de dicho proceso para las finanzas publicas promueva que se
incremente el costo de la deuda interna, sobre todo si consideramos que la
tasa de interés de los bonos del tesoro de EUA, su rendimiento se
encuentra por debajo del 1%, en tanto que la de cetes a 28 dias en México
es ligeramente superior al 4%, lo cual significa un alto costo real de la deuda
interna de nuestro pais y en consecuencia sobre el aumento del gasto no

programable de las finanzas publicas en nuestro pais.

Por ello, se de tener presente en la politica monetaria actual del Banco de
México debera de considerar entre sus objetivos promover el financiamiento
para el crecimiento y no solo tener como objetivo principal el de la

estabilidad de precios.

La coordinacion entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el
Banco de México, conjuntamente con Nacional Financiera, se debera tener
como objetivo disefiar un Programa de Financiamiento Nacional que tenga
como objetivo central el de la promocion y regulacién en el costo financiero
hacia las empresas con el fin de estimular el crecimiento de la produccion
industrial y con ello el aumento del empleo y en consecuencia del desarrollo
del mercado interno, coadyuvando de esta manera a la reduccion en los
efectos negativos que representan los choques externos registrado en la
economia mundial como fueron, por ejemplo, la crisis econdmica de EUA de
2001 y posteriormente la que se registro a partir del mercado hipotecario en
el 2008, que dio lugar a una crisis econdmica mundial. Asimismo,
situaciones como las que actualmente se registran en paises como Grecia,
Espafa e lItalia en la Unién Europea, son factores que debemos tener

presentes para fortalecer nuestro mercado interno.

Solo con acciones, directas de politica monetaria y financiera a través del
Gobierno Federal, podremos fortalecer el proceso de ahorro y de inversion

en nuestra economia, tal y como fue sefalado por Keynes desde la década
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de los treinta en el siglo pasado. Debemos en este sentido, tener presente
que el funcionamiento del mercado no lleva al equilibrio de la economia,
dado que registra fallas importantes en su funcionamiento, por ello es

necesaria la participacion del Estado en la economia.

De no llevarse a cabo, las acciones anteriormente senaladas dificiimente
nuestra economia y el sector industrial podra alcanzar un crecimiento
sostenido de largo plazo, en condiciones de mejora continua en la
productividad y el empleo en nuestro pais. Dejar en manos la solucion de
este problema al mercado sb6lo nos puede llevar a crisis econdmicas
recurrentes de mayor vulnerabilidad para la economia mexicana, por ello, es
necesario fortalecer nuestro mercado interno tanto en lo financiero como en
lo econdmico con el objeto de mejorar las condiciones de vida de nuestra
poblacién y fortalecer con ello no sélo al sector real de la economia sino

también al sector financiero.

3.2 Importancia de la produccién industrial en el contexto del modelo

neoliberal en México

Con el objeto de conocer la importancia del sector industrial en nuestro pais
a partir de la puesta en marcha del modelo neoliberal, es necesario precisar
primero cual ha sido su participacion en total del Producto Interno Bruto
Real (PIB), en los ultimos diez afios a fin de conocer cual es su aportacion

dentro del total del valor agregado de la economia.

Para observar dicho proceso y estar en congruencia con nuestro objetivo de
la presente investigacion que es el de: Analizar la relacion de la politica
monetaria instrumentada por el Banco de Meéxico en el periodo de
1999-2009, con el nivel del crédito otorgado por la banca comercial al sector
real de la economia. Asi como, investigar y discernir acerca de si la politica
monetaria tiene un impacto directo sobre la tasa de interés y por

consecuencia en la evolucion de la actividad de intermediacion de recursos
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de la banca comercial y si existe congruencia en el manejo de la politica
monetaria y el crecimiento del crédito de la banca comercial al sector real de

la economia en particular a la industria.

Para contribuir con nuestro objetivo de investigacion anterior es necesario
conocer entonces cual ha sido la importancia del sector industrial a partir de
su participacién en la contribucion al crecimiento del PIB en la primera
década del siglo XXI, sobre todo cuando se observan cambios importantes
en el escenario econdmico internacional en cuanto a la desaceleracion de la
economia norteamericana en el afio de 2001 y por otro lado observar cuales
fueron los efectos de la primera crisis financiera del siglo XXI en 2008 que
implico una fuerte caida de la produccion e Estados Unidos de América y
con ello evidentemente efectos sobre la economia mexicana que
impactaron negativamente el crecimiento del PIB al caer en 2009 en 6.1%

real sélo comparable con lo registrado en 1995 en la economia (ver grafica
13).

Grafica No. 13
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Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI.
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Es importante senalar que el sector industrial registra el mismo
comportamiento debido sobre todo a que es un importante componente PIB,
sin embargo su caida en 2009 fue muy similar a la registrada en el total,
situacion que se explica principalmente por que buena parte de la
produccién fue orientada hacia el mercado interno. Pese a ello no debemos
de reconocer la importancia que tiene la economia de Estados Unidos de
América sobre la evolucion de la actividad del sector industrial en nuestro

pais.

En este sentido, no hay duda de la importancia que mantiene el sector
industrial en nuestra economia, razén por lo cual resulta importante
establecer una politica de financiamiento que tienda a fortalecer al sector
industrial mexicano ya que como se aprecia en la siguiente grafica su

participacion en el PIB representa casi una tercera parte de total.

Grafica No. 14

Participacion de la Produccion Industrial en el PIB
(Porcentaje)
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Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI.

De hecho en los ultimos once afios la produccion industrial (incluye mineria,
electricidad, construccién y manufacturas), ha mantenido su participacion en
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el PIB en un nivel cercano al 30%, lo que demuestra su importancia ya que
si consideramos la participacion que este sector tenia en 1993 fue de 30.8%
este es muy similar al registrado actualmente, incluso podemos observar
que el afio 2000, se logré su mayor importancia con un nivel maximo de casi
el 32.1% dentro de total de PIB.

Por ello, debemos de reconocer la importancia que tiene la industria en el
crecimiento de la economia mexicana de ahi la importancia de crear
programas de financiamiento para poder mantener su competitividad y
crecimiento dado que como se desprende de la siguiente grafica las
manufacturas son la divisiéon de actividad mas relevante de las ramas que
integran a la industria en nuestro pais dado que tan soélo la produccion
manufacturera participa con un nivel promedio en los ultimos once afios
cercana al 18%, lo que significa mas del de la mitad de la participacion de

toda la industria en el valor agregado del PIB.

Grafica No. 15

Participacion de la Produccion Manufactuera en el PIB
(Porcentaje)

19.1

18.5

Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI.
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Es por ello, necesario vigilar mantener una politica de crédito que apoye el
desarrollo tanto tecnolégico como de competencia a través de tasas
accesibles para promover el crecimiento de la produccion manufacturera,
sobre todo si consideramos el proceso de globalizacion por el cual atraviesa
actualmente la economia mexicana. Su importancia quedara mas clara en el
siguiente apartado en donde analizaremos la estructura del sector industrial

y por ende la importancia de las manufacturas.
3.3 Estructura de la produccion industrial

Como ya se sefalo en el apartado anterior sin duda la importancia mas
relevante dentro del sector industrial es justamente el de la division de la
produccion manufacturera, la cual mantiene la mayor participacion dentro
del total de los componentes que integran a la industria ya que su
participacion dentro de la produccion industrial en los ultimos once anos

tiene un promedio de casi dos terceras partes del total tal como se aprecia e

la grafica No. 16.

Grafica No. 16

Participacion de la Produccion Manufacturera en el PIB Industrial
(% Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI.
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Asimismo, es importante sefalar que conforme a los datos presentados en
la grafica, la linea de tendencia lineal nos permite afirmar que la
participacion de las manufacturas dentro del total de la produccion industrial
presenta una tendencia ascendente, lo cual nos confirma la importancia de

la produccion manufacturera dentro del sector industrial.

Por ello es necesario, que exista una politica de financiamiento que apoye
su crecimiento a tasas accesibles de crédito y no como las actuales que
cobra el sector bancario. Lo anterior, es necesario ya que si observamos los
datos referentes al numero de establecimientos y al personal ocupado,
conforme a las cifras mas recientes del INEGI, no son nada positivas dado
que presenta en los ultimos afios variaciones negativas tal y como se

observa en el cuadro nimero 5.
Cuadro No. 5

PERSONAL OCUPADO y ESTABLECIMIENTOS TOTAL EN LAS MANUFACTURAS

No. de
Ano Personas Var. en % Establecimientos Var. en %
2003 1,551,394 n.a. 7,284 n.a.
2004 1,561,098 0.63 7,295 0.16
2005 1,567,125 0.39 7,289 -0.08
2006 1,579,679 0.80 7,213 -1.04
2007 1,566,751 -0.82 6,933 -3.89
2008 1,516,209 -3.23 6,621 -4.49

n.a. : No aplica.
Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

La situaciéon de las manufacturas en cuanto a generacion de empleos y
crecimiento de los establecimientos se explica principalmente por la pérdida
de competitividad sobre todo de la pequefia y mediana empresa que se han
visto rebasados por el proceso de globalizacion y la falta de apoyos y

créditos que tiendan a mejorar sus condiciones de produccion de este tipo
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de empresas, ya que el caso de las grandes exportadoras la situacion es

diferente.

Grafica No. 17

Indice de Volumen Fisico de la Produccion Manufacturera
( Indice Base 2003=100)
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Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI.

Lo anterior lo podemos confirmar si analizamos la evolucién del indice fisico
de la produccion manufacturera a nivel agregado en donde podemos
apreciar como en los ultimos once afos si bien a registrado bajas como fue
al inicio de la primera década del siglo XXI, esta se empieza a recuperar a
partir de la segunda mitad de la misma década cayendo solo en 2008, como

resultado de los efectos negativos de la crisis econdmica registrada en EUA.

Lo anterior nos permite afirmar dos aspectos el primero se refiere a que las
empresas que han mantenido la dinamica del crecimiento a raiz de la
puesta en marcha del modelo neoliberal han sido las grandes empresas que
estan ligadas al mercado externo, en tanto que las pequefias y medianas
son las que han registrado las mayores dificultades para mantenerse en el
mercado dada la competencia internacional y por otra parte por la falta de
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apoyos financieros que les permita mejorar sus condiciones tecnoldgicas y

por consecuencia de competencia.

Finalmente otro elemento, que nos permite confirmar la importancia de la
produccion manufacturera y la urgencia de establecer una politica de apoyo
financiero para fortalecer a esta industria, es que tomando en consideracion
las cifras de asegurados permanentes y eventuales en el IMSS, se puede
observar que las manufacturas representan poco mas de una cuarta parte

del empleo en toda la economia.

Grafica No. 18

Asegurados Permanentes y Eventuales en las Manufacturas
( Millones de Personas)
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Fuente: Elaborada con base a datos del IMSS.

Sin embargo, derivado de la falta de competitividad en las pequefias y
medianas industrias que son las principales generadoras de empleo en las
manufacturas, su desempefio en los ultimos doce anos se observa una
pérdida importante de los empleos generados con relacién al aino 2000, en
donde se encontraban en un nivel de 4.484 millones de personas y para
mayo del 2011 se ubico apenas en 3.925, con lo cual se deriva una pérdida
en el empleo de casi medio millon de personas. Por tanto, urge el

establecimiento de una politica de financiamiento a tasas accesibles de
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crédito por parte del sector bancario formal y de la banca de desarrollo al
sector manufacturero a fin de mejorar las condiciones de produccién y de

empleo en nuestra economia.
3.3.1 Productividad y salarios medios reales

Por lo que se refiere a la condiciones tanto de productividad como de la
situacion en los ingresos reales del personal ocupado en las manufacturas
podemos observar lo siguiente en materia de formacién bruta de capital fijo
como un indicador aproximado de la inversion en la economia (ver grafica

de formacién bruta de capital fijo).

De la informacion disponible conforme a las cifras del INEGI, tenemos que
si bien en los ultimos afnos se registra un crecimiento de la inversion en la
economia, buena parte de ella responde al rapido crecimiento que ha
registrado la compra de maquinaria y equipo importado que paso su indice
de un nivel de 125 puntos (base 1993=100) en al afio 2000 a un nivel
ligeramente mayor a 150 puntos en el 2008, lo que nos muestra un
crecimiento acumulado promedio de cerca de 25 por ciento en los primeros
ocho afnos del siglo XXI. Sin embargo, en el caso del indice de inversion
destinado a la compra de maquinaria y equipo importado este paso para el
mismo periodo de un nivel de 200 puntos a cerca de 400 puntos en el 2008
lo cual refleja el mayor crecimiento de los componentes de la inversidén en
México desde la puesta en marcha del modelo neoliberal ya que mostro
tasas promedio de crecimiento anual en el periodo de poco mas del 25%,
siendo esta variable la que impulso el aumento de la inversion total en la
economia, quedando por debajo la compra de maquinaria y equipo nacional

y la construccion.
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Grafica No. 19

Formacion Bruta de Capital Fijo por Componentes
(Indice Base 1993=100)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
Sin embargo, debemos sefalar que buena parte de la reactivacion de la
inversion en la economia, obedece principalmente a las compras de nuevas
empresas en México y a la inversion extranjera que ha impulsado al sector
empresarial mas fuerte del pais, como el automotriz y el computaciéon que
son orientados principalmente al sector externo, quedando fuera de este

proceso a la pequefia y mediana industria.

Parte importante de esta dinamica obedece en buena medida no aumentos
sostenidos en la productividad promedio de la economia sino mas bien al
bajo costo de la mano de obra mexicana que sin ser comparada con los
niveles de salarios de China o de otros paises del sudeste asiatico, es sin
embargo, mas baja al costo que representa en los EUA, lo cual representa
un fuerte atractivo para los inversionistas sobre todo en las ramas de
produccion de automoviles, de equipo de computo y material eléctrico

principalmente.
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Grafica No. 20

Manufacturas: Indice de Remuneraciones Medias Reales
(indice base 2008=100)
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Fuente: Elaborada con base a datos de INEGI.

De la grafica anterior, podemos desprender justamente el porqué en buena
medida los sueldos y salarios reales en la industria manufacturera han sido
bajos, dado que la linea de tendencia que se muestra nos deja ver que los
mismos se han movido por debajo de los cien puntos lo que indica que pese
a ser una base de 2008 igual a cien, los mismos mantienen una tendencia
a la baja lo que indica que estos no han crecido ni siquiera el ritmo de
crecimiento de la inflacion, lo que nos refleja una pérdida constante del
poder de compra de la clase trabajadora que no se recupera a pesar de que
en los meses de diciembre de cada afio el indice se eleva debido al pago de
aguinaldos y vacaciones, sin embargo, ello no compensa el bajo nivel salrial
que se presenta a lo largo de todo el afo. Ello indica claramente que el
costo de la mano de obra en Meéxico es un fuerte estimulo para la
produccion orientada al mercado externo que en su mayoria es de origen
extranjero, por consecuencia, la competencia obedece mas a factores de

costo laboral que a aumentos en la productividad.
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La afirmacion anterior, la podemos confirmar si analizamos el nivel de

capacidad instalada que prevalece en la industria en los ultimos afos.

Grafica No. 21

Manufacturas: Indice de Capacidad Instalada
(indice base 2008=100)
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Fuente: Elaborada con base a datos de INEGI.

Prueba de que los aumentos en la industria de exportacion de derivan
principalmente por mejoras en la productividad sino mas bien por efecto del
bajo costo de la mano de obra que es aprovechada por la industria
manufacturera, para poder competir en el exterior en deterioro de los
trabajadores, es que el uso de la capacidad instalada en las manufacturas
de 2007 a abril de 2011,muestra una tendencia a la baja de manera clara,
tal y como se puede apreciar en la linea de tendencia que aparece en

nuestra grafica de capacidad instalada.

Por tanto, podemos concluir que en efecto la ausencia de programas de
modernizacion y financiamiento accesible al sector industrial y en particular
a la produccion manufacturera a influido de manera negativa en su
crecimiento y en el aumento del empleo. De esta forma, urge que el Estado

asuma una politica financiera de apoyo al sector real de la economia
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mediante mecanismos de regulacion que establezcan topes a las tasas
activas que cobran los bancos comerciales por el crédito y adicionalmente
promover un estimulo mayor del crédito de la banca de desarrollo hacia la

industria en nuestro pais.

No es suficiente que la politica econdmica global s6lo se oriente a la
estabilizacion de los precios, es necesario también que el Estado tenga un
papel mas activo en materia de estimulo de politicas publicas que
favorezcan el crecimiento del financiamiento a la industria a fin de promover
en el largo plazo su competitividad y fortalecimiento de su mercado interno
al promover el crecimiento del empleo en nuestra economia. Por ello, como
analizaremos en los préximos apartados una politica monetaria restrictiva
basada en altas tasas de interés reales al crédito para estabilizar los precios
y controlar la demanda agregada va en contra de la expansion de la
produccidn industrial y del aumento de los empleos que mucha falta hacen

en México.
3.4 Importancia del crédito bancario al sector industrial

Sin lugar a dudas, los efectos negativos que se derivaron de la devaluacion
del peso en diciembre de 1994 sobre la inflacibn que se empezd a
manifestarse sobre los primeros meses de 1995, se reflejaron sobre un alza
subita de las tasas de interés tanto pasivas como activas que existian en el
mercado financiero, tal fue el caso de la tasa libre de riesgo de los CETES a
28 dias que experimentaron un fuerte cambio en su evolucion (esto como lo

podemos apreciar abajo en la grafica No. 22).

Es claro, que uno de los principales objetivos en materia de politica
economica y en particular de las acciones del Banco de México en materia
de politica monetaria, era la de reducir el crecimiento de la burbuja
inflacionaria que se habia generado en la primera mitad de 1995, con el fin

no sélo de reducir el impacto sobre el poder de compra de nuestra moneda
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sino también el de reducir el costo del crédito sobre los deudores de la
banca y lograr recuperar la actividad de la banca comercial en el corto

plazo.

Por lo tanto, “se dice que todos los sectores de la economia mexicana
fueron ampliamente afectados por la crisis, por lo que acumularon altos
montos de cartera vencida y por ello se sostiene que con posterioridad a la
crisis, la banca no proporcion6 recursos frescos para ampliar la inversién, lo
cual obligé al sector productivo a buscar fuentes alternativas de

financiamiento, una vez retomado el crecimiento”.(Giron y Levy, 2005: 41)

Grafica No. 22
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Sin embargo, con las acciones de contencién al proceso inflacionario y
dados los efectos positivos que con ello se lograban sobre los niveles de
tasas de interés, por ejemplo, en el caso de los CETES a 28 dias pasan de
un nivel de poco mas del cincuenta por ciento durante 1995 a 15.2%
durante 2000 y para el 2010 fue de 4.4%, con lo cual casi se iguala al nivel
de la inflacion. Sin embargo, es importante hacer notar que la politica

monetaria restrictiva se ha seguido manteniendo durante toda la primera
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década del siglo XX| de manera restrictiva, con lo que busca es mantener
tasas reales de rendimiento positivas, aunque con ello signifique presionar
la demanda agregada interna y elevar el costo del crédito al sector privado

no financiero.

Lo anterior, deja ver con claridad como el objetivo de politica econdmica
sigue siendo la de estabilizar los precios en contra de fomentar el
crecimiento, pese a que, con este tipo de politica lo unico que se logra es
frenar el crecimiento potencial de la economia al elevarse el costo del
crédito a las empresas. Ello contrasta, incluso con la politica seguida en
EUA a raiz de la crisis financiera que se registro en 2008 y que dio lugar a
que el gobierno Norteamericano asumiera una politica de promocion del
crecimiento tomando acciones, como la baja de la tasa de interés de los
fondos federales a un nivel de practicamente cero por ciento con el objeto
de promover la demanda agregada y ademas estimular el gasto publico en
infraestructura principalmente para reactivar la economia. Sin embargo, en
México la politica ha sido totalmente ortodoxa, es decir se sigue
manteniendo el control monetario y el equilibrio de las finanzas publicas con
el objeto de mantener la estabilidad de precios y de tipo de cambio, pese a
que con ello sélo se logra limitar el crecimiento de la economia y del empleo
y por tanto, se continua limitando el financiamiento al sector real de la

economia como observaremos a continuacion.
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Grafica No. 23

Crédito de la Banca Comercial a las Manufacturas
(Participacion en % del Total Otorgado)

Fuente: Elaborada con base a datos del Banxico.

Pese a lo anterior, en la grafica No. 23 (participacion de manufacturas en el
crédito total) se puede observar que desde la crisis financiera mexicana
registrada en 1995 la participacion de las manufacturas en el total del
crédito otorgado por la banca comercial en la economia perdié importancia
de manera significativa, ya que de alcanzar un maximo de casi 21.1% en
1998 esta cayd a cerca del 13.5% durante diciembre de 2010, lo cual
demuestra que la canalizacion del crédito al sector real de la economia por
parte de la banca comercial —ahora en manos de extranjeros- ha perdido

importancia como mecanismos de valorizacion de sus pasivos de la banca.

Esta situacidon puede ser explicada, primero por el alto riesgo que
actualmente representa el crédito al sector real de la economia en virtud de
la facilidad que la banca comercial tiene de valorizar sus pasivos dentro del
propio sector financiero de la economia, dadas las altas tasas de interés
reales que ofrecen los valores gubernamentales en nuestro pais, con lo cual

buena parte de la valorizacién de sus pasivos son destinados a la compra
74



de valores publicos debido a que obtienen rendimientos reales positivos, a
pesar de que la banca comercial deja de tener el monopolio en la compra

directa de valores publicos.

La situacion anterior se ha reflejado en la conducta que la banca comercial
ha tenido respecto al flujo de crédito de la banca comercial otorgado al
sector privado no financiero después de la crisis financiera de 1995, en
donde podemos observar que la evolucion del crédito a este sector se
empieza a reactivar hasta el afio de 2004, en que registra un crecimiento
positivo de 9.6% en términos reales el cual se puede decir que fue fuerte,
sin embargo dados los niveles tan bajos de que se parte a penas se cubren
casi diez afos de astringencia crediticia al sector real de la economia, tal y
como se puede apreciar en la grafica siguiente sobre el crecimiento real al

sector privado no financiero.

Grafica No. 24

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
Sin embargo, es importante destacar que después del ajuste importante de

restriccion crediticia al sector privado desde 1995, hasta el 2004, parece

que se empezara a dar una recuperacion del crédito al sector privado no
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financiero de la economia. Los eventos negativos en el escenario
internacional que se registran en los EUA a raiz de la crisis financiera
hipotecaria que se convertiria en una crisis econdmica mundial limitaron la
recuperacion del crédito al sector real de la economia volviendo a caer en
2009 y de no haber mas choques externos es hasta el 2010 en que retoma

un ligero crecimiento.

Lo anterior, nos muestra de manera clara como en efecto buena parte de la
produccion y la industria en nuestro pais se orienta al mercado externo por
ello cualquier cambio en escenario internacional y en particular de la
economia de EUA, se refleja en la conducta del crédito otorgado por parte
de una banca comercial propiedad mayoritariamente de extranjeros los
cuales es claro que llevan a cabo estrategias de crédito apegadas a sus
matrices que buscan reducir el riesgo por ello no se dio una recuperacion
mas fuerte en el crédito bancario al sector real de la economia dado que no
se logra alcanzar la tasa de crecimiento que se registro en 1994 y que fue

de poco mas del 30% en términos reales.

La misma situacion se refleja en las manufacturas en donde observamos
que incluso después de la recuperacion del crédito en 2004 de 5.6% real
volvid a caer en el afio siguiente a un nivel de -15.8%, tal y como se aprecia
en la siguiente grafica. Por tanto, la produccién manufacturera refleja con
mucha claridad que su vocacién principal es la de orientarse hacia el
mercado externo, principalmente el de EUA, por ello, es muy vulnerable a

los choques externos.
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Grafica No. 25

Crédito de la Banca Comercial a las Manufacturas
(Variacion % Anual Real)

20

15 -

10 -

g T

-10

15

20 -
'00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10

Fuents: Elaborada con base a datos de Banco de México.
Sin embargo, una cuestién que surge es la que obedece a la recuperacion
real del crédito otorgado por parte de la banca comercial en la economia a
partir de enero de 2004. La respuesta radica en que la pérdida de la
participacion de las manufacturas en el total ha sido compensada por la
reactivacion del crédito al sector servicios de la economia como se observa
en la grafica No.ccc, donde la reactivacion en este sector se inicia desde es
mas sostenida a partir de este afio, aunque dada la crisis econdmica de
2008 a nivel mundial, también afecto su crecimiento aunque en menor
medida que al sector productivo del pais, dado que este sector cubre
principalmente la demanda agregada interna por ello su efecto fue menor en

su caida en 2009 al caer en so6lo 2.3% real.
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Grafica No. 26

Crédito de la Banca Comercial a los Servicios
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
El renglon que principalmente ha impactado positivamente al crecimiento
del crédito total otorgado en la economia ha sido el destinado al consumo,
es decir, que la banca comercial ha optado por promover el crédito al
consumo debido principalmente a su alta rentabilidad que les representa a
pesar del riesgo que ello implica, tal como se desprende de la siguiente
grafica No.26. La reactivacion real del crédito al consumo es uno de los
renglones que inicia su recuperacion desde el afio 2000, es decir, este tipo
de crédito es el primero que inicia la reactivacion incluso mucho antes que
el canalizado a la vivienda, la cual inicia su recuperacion posteriormente en

el ano 2005 siendo consistente con la evolucion en el total.
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Grafica No. 27

Crédito de la Banca Comercial a la Vivienda y Consumo
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Los factores que explican la mayor recuperacion del crédito al consumo
promovido por la banca comercial extranjera en nuestro pais han sido dos
fundamentalmente, el primero se refiere a la disminucién de la cartera
vencida la cual ha sido mejorada por la ampliacion de los plazos de
amortizacion de la deuda ya que actualmente solo se paga el 5% del saldo,
en tanto, previo a la crisis de 1995 los pagos sobre el saldo eran de
alrededor del 10% lo cual ha mejorado la recuperacion de cartera y de
pagos con lo cual reducen el riesgo de incumplimiento de pago y por lo
tanto la revolvencia del crédito; el segundo factor ha sido el costo del
crédito, debido a que la politica crediticia promueve que las tasas activas
sean en promedio de hasta cinco veces la tasa de Cetes a 28 dias, lo que
hace que aumente la rentabilidad favoreciendo la colusiéon de los
participantes en el mercado bancario en nuestro pais dado su caracter
oligopadlico que permite el alto cobro de tasas activas de interés y un bajo
costo de captacion debido que las tasas por este concepto se ubican por

debajo de la tasa de Cetes 28 dias en nuestro pais.
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Sin embargo, los efectos negativos de la crisis econdmica de 2008 en el
mercado hipotecario de los EUA, se reflejo en la caida del crédito al
consumo en el afio de 2008 con una baja ligeramente superior al 6%. Por
otra parte, los efectos de la crisis en el sector de la vivienda pese a que su
recuperacion es posterior a la del consumo, sdélo experimenta un
desaceleracion en su crecimiento pero no bajas negativas, lo cual se explica
principalmente por que su oferta se destina basicamente al mercado interno
ademas de que su costo es menor que el del consumo y a la ampliacion de

los plazos de pago principalmente.

Pese a todo lo anterior, se debe reconocer que los efectos de la crisis
econdmica mundial que se inicia en la economia de EUA en 2008, afecto en
general la recuperacion del crédito bancario a todos los sectores
econdmicos de México, aunque los menos afectados fueron los que
orientan sus servicios y bienes al mercado interno, por ello es necesario
replantear la regulacién de la banca comercial al sector real de la economia
y ademas el de establecer topes a los niveles de las tasas de interés activas
en el mercado interno a fin de fortalecer la demanda agregada y el empleo
en nuestro pais, para reducir los efectos negativos de la globalizacién sobre
la evolucion del crecimiento en nuestro pais como ya lo ha hecho incluso la
economia de los EUA al promover el gasto publico de inversion y la baja en
el costo del crédito bancario para recuperar la dinamica de su demanda

interna.
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Grafica No. 28

Crédito de la Banca Comercial por Principal Sector
(Participacion % en el Total)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

De esta manera, si se observa la grafica No. 28 se aprecia que en 1995 el
crédito al consumo destinado por la banca comercial representaba cerca del
8 por ciento, siendo este renglon el menos relevante en su cartera de
activos; sin embargo, para diciembre del 2010 su participaciéon en el saldo
total de la cartera de crédito representaba cerca de la cuarta parte de la
cartera, lo cual implica que este renglon sea el mas importante y se
encuentre muy cercano del sector servicios que en 1995 era el mas
importante, lo que demuestra la relevancia que actualmente tiene el crédito
otorgado por parte de banca comercial al consumo. En tanto, la industria
solo recibe actualmente casi el mismo nivel que el consumo lo que significa
por una parte como la banca comercial se inclina mas por mantener su

rentabilidad que por promover el crecimiento del sector real de la economia.

Pese a la pérdida en la importancia del sector real de la economia dentro de
la cartera total crediticia otorgada por la banca comercial, el sector industrial
en nuestro pais muestra un crecimiento sostenido de su Producto Interno

Bruto Real desde 1996 (ver grafica No. 29) y soélo cae en el afio de 2001,
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debido a la fuerte caida de la economia norteamericana derivada de los

actos terroristas del 11 de septiembre de ese afo.

Grafica No. 29

PIB por Sector Econémico de Actividad
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
De esta forma, se puede concluir que el crecimiento del sector industrial
iniciado desde 1996 no puede ser explicado por el financiamiento de la
banca comercial a este sector, debido a que este ha perdido importancia
dentro de la cartera total del crédito y se empieza a recuperar sélo hasta
2005, en tanto que la industria ha mantenido un crecimiento después de la
crisis financiera de 1995. Uno de los factores que explica en parte la falta de
financiamiento a la industria por parte de la banca comercial ha sido el alto
costo real que le representaba después de la crisis financiera en relacién a
sus niveles de rentabilidad, debido a que la politica de restriccion monetaria
gue ha seguido el banco central de México con fines antiinflacionarios ha
estimulado el costo real del crédito a la vez que reduce las posibilidades de
una reactivacion mayor del mercado doméstico como ya lo hemos sefialado,
lo cual incide sobre los niveles de rentabilidad y produccion de las empresas
nacionales y estimula las importaciones, lo que explica también porqué la

banca comercial a optado por la reactivacion del crédito destinado al
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consumo que deteriora aun mas las condiciones de las empresas, ya que
dicho aumento en el consumo no necesariamente es abastecido por la

produccion nacional sino por la externa en detrimento de la planta nacional.

También es importante mencionar que “se le resté importancia a los bancos
de desarrollo debido a la desregulacién, privatizacion y ausencia de politicas
industriales destinadas a detonar el crecimiento de sectores econémicos
estratégicos para el crecimiento y desarrollo, anulando su caracter de
promotores de actividades esenciales y de apoyo a sectores que

dificilmente pueden obtener crédito..
3.5 Fuentes alternativas de financiamiento a la industria

Ante la falta de crecimiento del crédito bancario a la industria y por
consecuencia al sector real de la economia, surge una interrogante
importante s como ha sido posible que sobre todo la pequefia y mediana
industria sigan subsistiendo ante un mercado crediticio caro y limitado?. La
respuesta se puede encontrar no en el mercad formar de crédito en donde

participa la banca comercial, sino en el propio sector real de la economia.

El proceso ha funcionado gracias al apoyo de los propios productores que
han mantenido su apoyo a los empresarios mediante el llamado crédito de
proveedores que no es otra cosa que el apoyo que se otorgan entre los

propios industriales que participan en el sector real de la economia.

La medicion de esta tendencia se ha llevado a cabo a través la encuesta
sobre el mercado de crédito que realiza el Banco de México y que desde su
puesta en marcha en enero de 1998, nos ha permitido ver las razones por
las cuales las pequefias y medianas empresas han encontrado una fuente
de financiamiento de corto plazo el cual es canalizado principalmente al

capital de trabajo.
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Grafica No. 30

Fuentes de Financiamiento de las Empresas

1998-2009
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

En la grafica anterior podemos ver con claridad como después de que
hemos analizado el funcionamiento del mercado crediticio bancario en
México, el funcionamiento que han tenido que llevar las empresas, no solo
las pequenas y medianas que tienen hasta cien empleados sino también las
grandes con mas de cien empleados, se apoyado del crédito de
proveedores el cual representa que mas del cincuenta por ciento de las
empresas encuestadas han senalado desde que se aplico este indicador
que su fuente principal de financiamiento sobre todo destinado para el

capital de trabajo han sido sus proveedores, lo cuales les han apoyado.

En segundo lugar con un porcentaje minimo encontramos a la banca
comercial —cuyo porcentaje ésta muy alejado de los proveedores- que
participa con un promedio del crédito desde 1998 hasta el cierre de 2009,
redujo su participacion de un nivel cercano al 25 a menos del 20% en el

ultimo trimestre del ano de referencia, lo cual indica que en efecto el alto
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costo de la banca comercial ha sido el principal factor por el cual las

empresas no acuden a los bancos.

Por otra parte, es importante destacar que la banca de desarrollo que seria
una alternativa viable en el apoyo financiero a las empresas, este tipo de
banca realmente no ha cumplido con su papel ya que conforme a la
informacion del Banco de México, durante el periodo del primer trimestre de
2010 al primero de 2011, esta ha participado tan sélo con poco mas del 3%
de las empresas consultadas que tienen apoyo de la banca de desarrollo lo
cual es por si mismo muy pequefio. Por el contrario, para este mismo
periodo las empresas reportaron que el promedio el 80% de las empresas
se habian apoyado o bien habian otorgado algun tipo de crédito a sus
clientes, con lo cual se confirma que uno de los principales factores de

apoyo financiero siguen siendo los proveedores.

Por otra parte, para el mismo periodo del primer trimestre de 2010 al
primero de 2011, las empresas encuestadas sefalaron que el 85% de las
empresas no habian recibido ningun tipo de crédito bancario, confirmando
en efecto que en México la poca industria que existe ha funcionado en
términos del propio apoyo que han recibido de sus propios clientes o
proveedores, lo cual nos obliga ha plantear una propuesta de financiamiento
de largo plazo para el sector real de la economia que fortalezca la
producciéon y empleo en nuestro pais. Dicha propuesta sera analizada en el
siguiente apartado y final de la presente investigacion de tesis de

licenciatura en economia.

3.6 Requerimientos de una politica de financiamiento al sector

industrial en México

La evolucién reciente que muestra el proceso de financiamiento hacia el
sector real en la economia, por parte de la banca comercial en México, hace

necesario que se replante la politica de financiamiento en el sentido de que
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el Estado mediante politicas publicas especificas que tiendan a mejorar
primero el costo del crédito tan alto y segundo aprovechar a las instituciones
publicas como Nacional Financiera y a la Banca de Desarrollo para que se
conviertan en instrumentos fundamentales en el apoyo financiero al sector
real de la economia con el objeto de mejorar la productividad y
competitividad del sector industrial en un entorno en donde dichos aspectos
son fundamentales, dado el proceso de globalizacion actual de la economia

mundial.

Las condiciones en que actualmente se encuentra el mercado crediticio
formal bancario hace que la industria se encuentre desprotegida ante los
altos costos que representa una de las alternativas que han tenido para
financiar su capital de trabajo ha sido el crédito que han obtenido entre sus
propios proveedores situacion que los lleva a limitar su ampliacion vy
modernizacion de maquinaria y equipo para modernizar sus procesos de
produccion para mejorar la calidad y precio de los productos para enfrentar
la competencia externa que se ha producido desde la puesta en marcha del
Tratado de Libre Comercio con América del Norte desde el primero de enero
de 1994. Por ello, de no ampliarse la participacion del Estado Mexicano en
la regulacién del mercado bancario y la ampliacion de la participacion de la
Banca de Desarrollo, a través de programas especificos que fomenten la
obtencion de créditos a tasas competitivas, la situacién del sector real de la
economia dificilmente podra mejorar sus condiciones de competencia en el

mercado internacional.

Por otra parte, se requiere también modificar la politica monetaria restrictiva
dado que el objetivo de mantener como principio basico de la misma la
estabilidad del poder de compra del peso mexica se promueve que se
mantengan tasas reales positivas de los valores publicos con el afan de

promover el crecimiento de los activos internacionales, situacion que hace
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que el costo de dicho proceso para las finanzas publicas promueva que se
incremente el costo de la deuda interna, sobre todo si consideramos que la
tasa de interés de los bonos del tesoro de EUA, su rendimiento se
encuentra por debajo del 1%, en tanto que la de cetes a 28 dias en México
es ligeramente superior al 4%, lo cual significa un alto costo real de la deuda
interna de nuestro pais y en consecuencia sobre el aumento del gasto no

programable de las finanzas publicas en nuestro pais.

Por ello, se de tener presente en la politica monetaria actual del Banco de
México debera de considerar entre sus objetivos promover el financiamiento
para el crecimiento y no solo tener como objetivo principal el de la

estabilidad de precios.

La coordinacion entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el
Banco de México, conjuntamente con Nacional Financiera, se debera tener
como objetivo disefiar un Programa de Financiamiento Nacional que tenga
como objetivo central el de la promocion y regulacién en el costo financiero
hacia las empresas con el fin de estimular el crecimiento de la produccion
industrial y con ello el aumento del empleo y en consecuencia del desarrollo
del mercado interno, coadyuvando de esta manera a la reduccion en los
efectos negativos que representan los choques externos registrado en la
economia mundial como fueron, por ejemplo, la crisis econdmica de EUA de
2001 y posteriormente la que se registro a partir del mercado hipotecario en
el 2008, que dio lugar a una crisis econdmica mundial. Asimismo,
situaciones como las que actualmente se registran en paises como Grecia,
Espafa e lItalia en la Unién Europea, son factores que debemos tener

presentes para fortalecer nuestro mercado interno.

Solo con acciones, directas de politica monetaria y financiera a través del
Gobierno Federal, podremos fortalecer el proceso de ahorro y de inversion

en nuestra economia, tal y como fue sefalado por Keynes desde la década
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de los treinta en el siglo pasado. Debemos en este sentido, tener presente
que el funcionamiento del mercado no lleva al equilibrio de la economia,
dado que registra fallas importantes en su funcionamiento, por ello es

necesaria la participacion del Estado en la economia.

De no llevarse a cabo, las acciones anteriormente senaladas dificiimente
nuestra economia y el sector industrial podra alcanzar un crecimiento
sostenido de largo plazo, en condiciones de mejora continua en la
productividad y el empleo en nuestro pais. Dejar en manos la solucion de
este problema al mercado sb6lo nos puede llevar a crisis econdmicas
recurrentes de mayor vulnerabilidad para la economia mexicana, por ello, es
necesario fortalecer nuestro mercado interno tanto en lo financiero como en
lo econdmico con el objeto de mejorar las condiciones de vida de nuestra
poblacién y fortalecer con ello no sélo al sector real de la economia sino

también al sector financiero.

Conclusiones

De la investigacion realizada podemos derivar varias conclusiones

importantes entre las que destacan las siguientes:

Primera, en efecto los planteamientos tedricos derivados de la escuela de
pensamiento keynesiana, nos ofrecen un clara prueba de que en las
economias en necesario fortalecer el crecimiento del ahorro a fin de que se
via aumento del financiamiento se transforme en un mejora continua en el
crecimiento del empleo y con ello al aumento del ahorro. Por ello, el proceso
de financiamiento a la inversion productiva a través de la banca comercial
representa un paso importante en el fortalecimiento de la produccion y del

desarrollo de la investigacion tecnologica.
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Segundo se debera mejorar las limitaciones que impone en las economias
emergentes el conflicto del ahorro y la inversiéon, dicho conflicto puede ser
resulto de manera importante en la medida en que el Estado asuma un
papel activo en la regulacion del mercado financiero y en la promocion del
gasto de inversién que implique un efecto multiplicador sobre el proceso de
financiamiento, ahorro e inversion en nuestra economia, de otra forma el
crecimiento de la economia de nuestro pais se vera limitado, dado que el
funcionamiento del libre mercado so6lo conduce a desequilibrios y no al
equilibrio como lo postulaba el pensamiento tedrico neoclasico y que .fue
retomado como principio fundamental del Modelo Neoliberal en México

desde mediados de la década de los ochenta.

Tercero, por lo que respecta a nuestra hipotesis central que se establecio al
inicio de la presente investigacion la cual establecia que: La apertura del
sector financiero iniciado a principios de la década de los noventa influyé en
la crisis financiera que se presentd en México durante 1995. Sin embargo, el
manejo de una politica monetaria restrictiva ha favorecido la obtencion de
fuertes ganancias por parte de la banca comercial en manos de extranjeros
y ello ha influido de manera determinante en una reduccion importante del
crédito de la banca comercial al sector real de la economia principalmente al
sector industrial. Dicho proceso, impactd de manera negativa tanto el
crecimiento de la produccion industrial como del empleo en este sector y
con ello una reduccion en el crecimiento de la demanda agregada

domestica en nuestro pais.

En efecto, la investigacion de tesis nos llevo a confirmar nuestra hipétesis
planteada, dado que en efecto desde la puesta en practica del Modelo
Neoliberal, llevo a un proceso de apertura y desregulacion de la economia,
tanto en lo comercial, productivo y financiero, que implic6 no soélo un

proceso de reprivatizacion de la banca comercial en México desde el inicio
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de la década de 1990, sino también un proceso de extranjerizacion de la
misma. Lo anterior, implico un proceso de desregulacion del mercado
bancario y financiero, que le facilité a la banca comercial el poder estar en
condiciones de fijar los niveles de tasas de interés tanto activas como
pasivas con lo cual se redujo la actividad de crédito al sector real de la
economia desde mediados de la década sefialada y que fue analizada su
evolucién hasta el afio de 2010, concluyéndose que en efecto se mantiene
una restriccién importante del crédito por parte de la banca comercial al
sector productivo de nuestro pais en donde incluso el mayor crecimiento del
crédito se ha destinado al consumo y la vivienda desde 1995 a la fecha, ya
que la participacion del crédito al sector industrial se redujo en casi diez

puntos porcentuales al nivel que existia en el ano de referencia.

Por otra parte, la politica monetaria seguida por el Banco de México desde
1990 al ano de 2010, ha sido claramente restrictiva, es decir, se ha
mantenido una limitacion al aumento del crédito interno del Banco, siendo
este negativo con lo cual se promueve que la disponibilidad de recursos en
la economia para el financiamiento se limiten y con ello se eleven las tasas
de interés para el financiamiento a las empresas. Esta situacion ha
favorecido para que buena parte de los pasivos del banca comercial sean
valorizados en el propio mercado financiero a altas tasas de interés reales
promovidas por la propia politica monetaria restrictiva del Banco de México
que en aras de satisfacer la estabilidad de precios se sacrifica con ello la
posibilidad de la promocion para el financiamiento del crecimiento del sector

real de la economia en nuestro pais.

Cuarto, con ello es necesario que el Gobierno Federal y en consecuencia el
Estado deje ser pasivo a la regulaciéon del mercado financiero y bancario en
nuestro pais, es necesario establecer como se comenté ya en la

investigacion, una politica de regulacion a las tasas de interés activas de la
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banca y establecer la promocion del gasto de inversion publico y de
programas de financiamiento al sector industrial a través de la banca de

desarrollo y de Nacional Financiera.

Finalmente, debemos sefialar que el mercado por si mismo no es la
alternativa para lograr el crecimiento de la economia y del sector real de la
economia en el largo plazo, es necesaria la regulacion del mercado por
parte del Estado sobre todo en el sector financiero, la apertura
indiscriminada de la economia sélo conduce a que nuestro mercado

financiero y cambiario sea mas vulnerable a los choques externos.

El que los empresarios sobre todo los pequefios y medianos sigan utilizando
como alternativa de financiamiento a los proveedores solo conduce a limitar
su crecimiento y modernizacion en escenario en donde la competencia
internacional es cada vez mas fuerte con efectos negativos en la
competitividad de los productos mexicanos y en consecuencia del empleo y
del fortalecimiento del mercado doméstico. Por tanto, es necesario
fortalecer una politica financiera que sea conducida por Estado en apoyo del
sector real de nuestra economia ya que de lo contrario la pérdida de

empresas y la fortaleza de nuestro mercado sera cada vez mas limitado.
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