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INTRODUCCION

El estudio actual del crecimiento econdémico es primordial en los enfoques tedricos de la
economia, debido a que esta relacionado con los niveles de bienestar alcanzados por una
sociedad, asi como con las perspectivas positivas que se generan en los mercados
financieros. En especifico, aumentar la tasa de crecimiento econémico mejora las
expectativas econdmicas, lo cual se ve reflejado en las decisiones que toman los agentes,
conduciendo a la economia a un circulo virtuoso. De esta manera, el analisis riguroso,
critico, cientifico del crecimiento, sus principales determinantes y sus implicaciones en la

sociedad son temas esenciales en la agenda de la investigacion econémica moderna.*

Dentro de la ciencia econdmica, la teoria del crecimiento econdémico tiene como objetivo
primordial analizar cuales son los determinantes del crecimiento econdémico a largo plazo
y las politicas que deben impulsarse para estimular el crecimiento. En términos generales,
la tasa natural de crecimiento se refiere a la tasa de crecimiento del potencial productivo
de una economia, o la tasa de crecimiento “social éptima”, como la Illamé Harrod en el
afio de 1939. De la misma forma en 1946, cuando Evsey Domar propuso el concepto de
la tasa de crecimiento, la economia como instrumento de andlisis obtuvo el
reconocimiento cientifico por el desarrollo de planteamientos tedricos reforzados con
razonamientos matematicos, siendo la base para el surgimiento de los postulados tedricos

de la economia del crecimiento.

Cabe apuntar que la historia del crecimiento econémico es tan larga como la historia del
pensamiento econdémico. Los primeros clasicos como Adam Smith, David Ricardo o
Thomas Malthus estudiaron el tema del crecimiento o introdujeron conceptos
fundamentales como el de rendimientos decrecientes y su relacion con la acumulacion de

capital fisico o humano, la relacion entre el progreso tecnologico y la especializacion del

'Se define al crecimiento econémico como el aumento en el valor de la produccién de un pais,
en términos reales, en un periodo de tiempo. Dicho aumento en la actividad econémica
incrementa el nivel de bienestar de la sociedad en su conjunto, aumenta los niveles de vida de la
poblacién, mejora las expectativas de los agentes econdmicos e involucra a una nacién en un
circulo virtuoso, mediante el crecimiento sostenido del consumo y el ingreso.

1
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trabajo o el enfoque competitivo como instrumento de analisis de equilibrio dinamico.
Asimismo, los clasicos del siglo XX como Ramsey, Young, Knight o Schumpeter
contribuyeron de manera fundamental al conocimiento de los determinantes de la tasa de

crecimiento y del progreso tecnolégico.

Afos mas tarde, las investigaciones para explicar las causas de las altas tasas de
crecimiento alcanzadas por los paises desarrollados se inician en la década de 1950 con la
publicacién de dos ensayos famosos de Robert Solow. En estos estudios, Solow
incorporé el papel de la acumulacion del capital fisico e insistié en la importancia del
progreso tecnolégico como la fuerza impulsora definitiva detrds del crecimiento
econémico sostenido. Despues, en la década de 1960 y en un grado menor en la de 1970,
florecié el trabajo sobre el crecimiento econdmico. Cabe apuntar, que el analisis
neoclasico se completd con los trabajos de Cass (1965) y Koopmans (1965), que
reintrodujeron el enfoque de la optimizacion intertemporal desarrollado por Ramsey

(1928) para analizar el comportamiento de los consumidores en el modelo neoclasico.

A inicios de 1980, las investigaciones elaboradas en la Universidad de Chicago por Paul
Romer y Robert Lucas generaron un nuevo interés en los tedricos del crecimiento
econdmico, insistiendo en las economias de las “ideas” y del capital humano.
Aprovechando los nuevos desarrollos en la teoria de la competencia imperfecta, Romer
presentd la economia de la tecnologia. Después surgié el trabajo empirico de varios
economistas, como el de Robert Barro de la Universidad de Harvard, para cuantificar y
probar las teorias del crecimiento. En la década de 1990 continué con enorme interes

profesional el trabajo tanto tedrico como empirico.

Asimismo, en las ultimas décadas han surgido diversos modelos financieros que
incorporan varios de los factores esenciales que impulsan el crecimiento econémico.
Estos modelos tratan de demostrar que el contar con un sistema financiero que
proporcione servicios esenciales de calidad puede ser una de las palancas para impulsar el

crecimiento de un pais. Ademas, suponen que tener un sector financiero robusto con el
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minimo riesgo de crisis es esencial para impulsar el crecimiento y, por ende, reducir la

incertidumbre que supone el riesgo pais.

En este sentido, en las investigaciones respecto a la relacion entre la acumulacion de
capital y desarrollo financiero, se han desarrollado modelos que utilizan externalidades de
capital o bienes de capital producidos mediante el uso de rendimientos constantes a
escala pero sin el uso de factores no reproducibles para generar un crecimiento per capita
de estado estable (Romer, 1986; Lucas, 1988; Rebelo, 1991). En estos modelos se plantea
que las funciones desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento de
estado estable al influir en los niveles de formacion de capital. El sistema financiero
afecta la acumulacion de capital al alterar la tasa de ahorro o al reasignar el ahorro entre
las diferentes tecnologias que producen capital. Asimismo, considerando los aspectos de
la innovacion tecnologica, los modelos de crecimiento se centraron en la invencion de
nuevos métodos de produccion y bienes (Romer, 1990; Grossman y Helpman, 1991, y
Aghion y Howitt, 1992). Segun estos planteamientos tedricos, las funciones
desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento de estado estable al alterar

el ritmo de innovacion tecnolégica.

Se distingue que los estudios realizados sobre los efectos que los mercados financieros
tienen sobre la actividad econdmica arrojan resultados importantes. Tanto los desarrollos
tedricos como las evidencias empiricas encontradas demuestran la existencia de una
relacion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico de un pais,

relacion que se tratara de demostrar a lo largo de esta tesis.

Bajo las anteriores consideraciones, el objetivo principal de la tesis es estudiar la
influencia que ha tenido el desarrollo del sistema financiero mexicano en el crecimiento

econdmico entre el afio de 1995 y 2010.
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Los objetivos particulares son los siguientes:

1. Hacer una sintesis de los principales enfoques teodricos sobre el crecimiento
econémico;

2. Describir las funciones principales de los sistemas financieros modernos;

3. Estudiar la evolucion del sistema financiero mexicano;

4. Evaluar las investigaciones en torno a la relacion que existe entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdmico realizadas para las economias desarrolladas,
para los paises emergentes y en vias de desarrollo y especialmente para México;

5. Elaborar, estimar y analizar un modelo econométrico que mida la relacion entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento de la economia mexicana en los
ultimos 15 afios;

6. Proponer una serie de recomendaciones de politica econdémica que estén encaminadas
a incrementar el crecimiento econémico de México mediante el uso adecuado de las

principales funciones del sistema financiero actual.

La hipotesis principal de la tesis es la siguiente:

El desarrollo del sistema financiero, en especifico, el fuerte crecimiento de las variables
financieras como los agregados monetarios y el crédito bancario al sector privado, esta

causalmente relacionado con la evolucion del crecimiento econémico de México.

Para alcanzar los objetivos generales y particulares y verificar la hipétesis general de la

presente tesis, el trabajo de tesis se estructura de la forma siguiente.

En el primer capitulo se estudia la evolucion de los diferentes enfoques tedricos del
crecimiento, desde los primeros modelos seminales de Harrod(1939) y Domar (1946),
hasta los mas actuales que incluyen variables financieras relevantes. En el primer
apartado se puntualizan las caracteristicas primordiales de los modelos pioneros de
crecimiento. Después, por la importancia que alcanzd en el debate econdémico de los

ultimos afos, en la seccién segunda se describe a la teoria del crecimiento endégeno
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propuesta por Romer (1986), Lucas (1988) y Barro (1991). Y en el Gltimo apartado, se
detallan los modelos de crecimiento mas representativos que incorporan distintas

variables financieras en su analisis, como, por ejemplo, el propuesto por Tobin en 1955.

En el capitulo segundo se realiza el estudio del papel que desempefian los modernos
sistemas financieros. En la seccidn primera se presenta el enfoque funcional del sector
financiero y se analiza como a través de determinadas funciones primordiales se logra
impulsar el crecimiento economico. Después, en el apartado segundo se analiza la
relacion existente entre la estructura financiera y la politica monetaria, ya que sin un
adecuado sistema financiero las acciones de politica monetaria seguidas por las
autoridades de un pais tendrian efectos limitados y sus repercusiones en la economia
serian nulas. Finalmente, en la Ultima seccion se presentan algunas de las discrepancias
tedricas en torno al papel que debe de tener el sistema financiero moderno como motor
del crecimiento. En especifico, se discute si es mejor para la economia, un financiamiento
para el crecimiento basado en el sistema bancario o en uno apoyado en el mercado de

capitales.

El objetivo principal del tercer capitulo es estudiar el desarrollo que han presentado las
instituciones financieras mexicanas. En el primer apartado se hace un analisis de las
etapas econdmicas por las que ha transitado México, con el objeto de distinguir los rasgos
mas importantes de cada una de ellas e identificar aquellos aspectos fundamentales que
han enmarcado la modernizacion del sistema financieroy que, sin duda, han incidido en el
crecimiento econémico. Después, en la segunda seccidn se realiza el estudio del sistema
financiero mexicano actual, se describe cual es su estructura vigente y se analizan una
serie de estadisticas relativas tanto a sus recursos como a sus obligaciones, las cuales
permiten evaluar la manera en que el sector financiero ha contribuido al aumento del
producto a través del financiamiento que otorga. Finalmente, en la tercera seccion se
detallan las estrategias de politica monetaria llevadas a cabo por el Banco de México en
los ultimos quince afios, las cuales han influido en la transformacion del sistema

financiero.
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La descripcion de parte de la literatura empirica que investiga el nexo entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico se realiza en el capitulo cuarto. La mayoria de estos
estudios tratan de establecer la causalidad subyacente en este nexo mediante el uso de una
amplia variedad de enfogues econométricos y técnicas estadisticas, como los modelos de
corte transversal, los modelos de panel, el analisis de series de tiempo y hasta la técnica
clasica de los minimos cuadrados ordinarios,entre otros de similar importancia. En este
sentido, en primer lugar, se analizan los trabajos elaborados por las economias
desarrolladas, después, se examinan las investigaciones elaboradas tanto para las
economias emergentes como para las subdesarrolladas o en vias de desarrollo y por

ultimo, se evaltan diferentes trabajos elaborados para la economia mexicana.

En el quinto capitulo de la investigacion se lleva a cabo la evidencia empirica para la
economia mexicanaentre el afio de 1995 y el de 2010. Se hace uso de la técnica
econométrica de minimos cuadrados ordinarios para medir la presunta relacién que
pudiera existir entre el sistema financiero y el aumento del producto de México. Para ello
se propone un modelo que tiene como base una funcion de produccion agregada tipo
Cobb-Douglas, pero en donde se incorpora una nueva variable que representa el
desarrollo financiero. Se describen las variables endégenas y exdgenas que integran el
modelo, se realiza su estimacién por medio del software econométrico E-Views, se
analizan los resultados de dicha estimacion, y finalmente, se hacen una serie de
propuestas que tienen como objetivo impulsar politicas econdmicas alternas que
incentiven el crecimiento econdémico de Méxicoconsiderando la estructura actual del

sistema financiero.

En una seccion final, se presentan las conclusiones mas importantes de la tesis, la
bibliografia utilizada para el desarrollo de la misma y un anexo que contiene la

informacion estadistica utilizada en el analisis empirico.
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CAPITULO 1

LOS ENFOQUES TEORICOS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

En los dltimos afios se ha dado un dindmico debate entre los economistas en torno a la
probable relacion que pudiera existir entre el desarrollodel sistema financiero y el
crecimiento econdémico de un pais. Por ejemplo, Lucas (1988) desestimé el rol del
sistema financiero como un determinanteprincipal del crecimiento econémico. Robinson
(1952) argument6 que “donde las empresas lideran, las finanzas siguen” y subrayé que
las finanzas no causan el crecimientoeconémico, sino que responden automaticamente a
los cambios en demandadel sector real. Asimismo, Miller (1998) afirmaba que los
mercados financierosno presentan ninguna contribucion al crecimiento econémico.En
contrapartida, Tobin (1955), Gurley y Shaw (1955), Schumpeter (1978),Goldsmith
(1969) y McKinnon (1973) han rechazadola idea de que no existe ninguna conexion entre
finanzas y crecimiento, estipulando que sin sistemas financieros sélidos las economias
desarrolladas no podrian haber presentado las altas tasas de crecimiento en su producto.
En la actualidad, las principales conclusiones de los trabajos desarrollados por Levine
(1997) indican que los sistemas financieros tienen un papel primordial en el crecimiento

econdmico.

Bajo las anteriores consideraciones, en este primer capitulo se estudia la evolucion de los
diferentes enfoques tedricos del crecimiento, desde los primeros modelos seminales de
Harrod(1939) y Domar (1946), hasta los mas actuales que incluyen variables financieras
relevantes. En elprimer apartado se puntualizan las caracteristicas primordiales de los
modelos pioneros de crecimiento. Después, por la importancia que alcanzé en el debate
econdmico de los ultimos afios, en la seccion segunda se describe ala teoria del
crecimiento endogeno propuesta por Romer (1986), Lucas (1988) y Barro (1991). Y en el
altimo apartado, se detallan los modelos de crecimiento mas representativos que
incorporan distintas variables financieras en su analisis, como, por ejemplo, el propuesto
por Tobin en 1955. Este estudio permitird comprender de una forma adecuada cémo se

genera mas rapido el crecimiento mediante el apoyo de las finanzas y a traves de
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laadopcion de politicas publicas, ya sean de indole macroeconémica,impositiva, legal o
regulatoria, sea posible configuraruna acertadaoperacion del sistema financiero, en aras

de alcanzar un crecimiento mas rapido y sostenido.?

1.1. LAEVOLUCION DE LOS MODELOS DE CRECIMIENTO

Dentro del marco de la ciencia economica, es sabido que muchos de los primeros grandes
economistas dirigieron sus esfuerzos intelectuales para resolver el problema del
crecimiento econémico. Los economistas conocidos como clasicos estaban preocupados
no solo por las fuerzas econdémicas que determinaron el crecimiento, sino también por los
factores culturales, politicos, sociolégicos e historicos. Su preocupacion por el
crecimiento los condujo al estudio de los mercados y al sistema de precios como una

asignacion 6ptima de recursos.’

El proceso de la Revolucion Industrial generalizd la idea de crecimiento econdémico
constante, entendido como progreso ilimitado, que buscaba el mejoramiento del nivel de
vida de la sociedad. Hasta finales del siglo XIX el proceso de industrializacion europea, y
modestamente el despegue de la agricultura en los paises industriales, coincidieron con
un periodo de extraordinaria expansion del comercio internacional bajo la premisa del
liberalismo. A pesar de que el liberalismo no contemplaba el tema del crecimiento, la
practica de la libertad de mercados fundamentada en la iniciativa privada y en la libre

competencia generd el despegue econdémico del capitalismo en sus primeras fases.

De acuerdo con Schumpeter (1978) los descubrimientos e inventos que se producen
periédicamente provocan repentinos aumentos en la tasa de beneficios del capital y en la
inversion, conforme se extienden los nuevos conocimientos y se imitan las nuevas
tecnologias, los beneficios empiezan a disminuir y con ellos la tasa de inversion hasta que

una nueva oleada de descubrimientos impulse a una nueva fase expansiva, de esta manera

2 para un andlisis detallado de la evolucion de los enfoques tedricos del crecimiento econémico
ver Sen (1965). Asimismo, para una revision matematica de los modelos neoclasicos de
crecimiento mas representativos es recomendable el texto de Sala-i-Martin (1994).
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el crecimiento econdmico se hace compatible con la ley de los rendimientos y los hechos
observados en la realidad. Ademas, Schumpeter proponia que el sistema financiero era
importante para la promocion de la innovacion tecnoldgica y el crecimiento econémico

en el largo plazo.

Por tanto, analizando la historia econdémica se vislumbra que el estudio del crecimiento
econdémico ha transitado por diferentes fases y en su desarrollo han contribuido
innumerables economistas, tratando de determinar cudles son las principales variables

que generan mas rapido el crecimiento del producto de una nacion.

En este sentido, en 1938, Neumann presentd un ensayo precursor sobre el crecimiento
econdémico en un contexto de equilibrio general. En esta investigacion, bajo ciertos
supuestos restrictivos sobre la tecnologia, Von Neumann, obtuvo algunos resultados
notables acerca del crecimiento en general y acerca de la tasa de crecimiento maxima
posible en particular. La maximizacion de la tasa de crecimiento puede no constituir en si
un objetivo especialmente atractivo, pero la importancia de la ruta de crecimiento
méaximo reside en el hecho de que resulta conveniente seguirla aun cuando nuestros

objetivos finales sean distintos. *

Sin embargo, sin temor a equivocarse, dentro de las teorias del crecimiento econdémico, el
primer trabajo de gran importancia es el modelo desarrollado porHarrod(1939), en éste se
le asignan papeles especificos a la acumulacion de capital, a la expansion de la fuerza
trabajo y al progreso técnico, a la vez que incorporo el papel de las expectativas y las
posibilidades de inestabilidad consiguientes. Otro modelo muy similar al de Harrod es el
de Domar (1946), aungue su presentacion es mas clarasu alcance es mucho mas limitado.
Los economistas de la denominada “Escuela de Cambridge”,Nicholas Kaldor, Joan
Robinson y Luigi Pasinetti,establecieron la existencia de una relacion estrecha entre la

“Cabe apuntar que éste fenémeno, advertido primero por Dorfman, Samuelson y Solow, y
estudiado después por Radner, McKenzie, Morishima y otros, se han comparado con la
conveniencia de viajar por supercarreteras aunque nuestro destino final no sea algin punto
situado en la supercarretera misma. T.C. Koopmans en 1964 presenta, examina y evalla este
dificil campo con elegancia y claridad notables. (Ver Sen 1965).
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distribucion del ingreso y la tasa de crecimiento econdmico. El estudio de Kaldor
presenta un modelo basico y el de Pasinetti es una extensién del modelo en las
condiciones de equilibrio a largo plazo. En tanto, Robinson presentd en 1956 un
importante enfoque a la teoria del crecimiento en su contribucién clasica, en el cual hace
hincapié en los elementos que impulsan el crecimiento a través de la acumulacion de
capital. Robinson aisla los determinantes del crecimiento con equilibrio y los agrupa en
las condiciones técnicas, la politica de inversion, las condiciones de la austeridad
(supuestos del ahorro), las condiciones de la competencia, la negociacion salarial, y las
condiciones financieras. Asimismo, Robinson describe varios modelos de procesos de

crecimiento con equilibrio, con supuestos diversos acerca de estos conjuntos de factores.

Cabe enfatizar que Kaldoraporté varias ideas importantes para la economia del
crecimiento, incluso el analisis de un proceso inducido de progreso tecnoldgico. El
ensayo de Kaldor y Mirrlees de 1961-1962 es un desarrollo de los modelos anteriores de
Kaldor (en una version anterior se llamé “Mark 1V”), si bien contiene también algunos
aspectos nuevos, es una contribucion muy iluminante a la bibliografia, contiene una
formulacion clara del progreso tecnoldgico inducido por la inversion y es intransigente en

su conocimiento realista de la heterogeneidad del capital.

En 1956, Solow y Swanpropusieron la utilizacion de una funcién de produccion
neocléasica en el andlisis del proceso de crecimiento. De esta forma, mediante los
supuestos de sustitucion entre los factores productivos dan al proceso de crecimiento una
capacidad de ajuste que se explora ampliamente en estos modelos. Asimismo, estos
economistas comprueban que las rutas de crecimiento uniforme son estables, a la inversa
de lo que ocurre en el modelo de Harrod. Ademas, se determina la tasa de crecimiento
economico a largo plazo por el crecimiento demogréafico y el progreso técnico, mientras

que la tasa de ahorro no influye sobre la tasa de crecimiento. Dado que la tasa de

10
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crecimiento a largo plazo se fija en esta forma, la Unica eleccion restante se refiere al

nivel absoluto. °

Los modelos de crecimiento de Solow y Swan parten en general de postular la existencia
de una funcién de produccion a dos factores, basicamente capital y trabajo, con
rendimientos constantes a escala y rendimientos decrecientes de cada factor. Dichos
modelos apuntan a demostrar que, en ausencia de progreso tecnolégico, a largo plazo la
tasa de crecimiento por habitante de una economia tendera a cero. Esta tendencia guarda
relacion con el caracter decreciente de la productividad marginal del capital. En efecto,
tal supuesto implica que la acumulacion de este factor traerd consigo la disminucién de su
rendimiento, desalentando la inversion real. A largo plazo, esta ultima alcanzara apenas
para cubrir la depreciacion del acervo de capital preexistente y para equipar a la nueva
mano de obra que se vaya incorporando a la produccion. Se define asi un estado de
crecimiento estable, o estado estacionario, en que el producto de la economia crece al
ritmo de la poblacion. Por contraste con este razonamiento basico, estos modelos
demuestran que para lograr un ritmo de crecimiento mayor, con el cual el producto por
habitante aumente de forma sostenida, se requerira un cambio tecnoldgico exdgeno al
sistema econdmico; es decir, una innovacion técnica que se produce sin la intervencion

de los agentes econémicos.

Por su parte, en 1961, Phelps presento los resultados de la Ilamada “regla de oro de la
acumulacion” del ahorro para la obtencion del méximo crecimiento en el largo plazo. Sin
embargo, en 1963 Swan, cuestiona a los principales modelos de crecimiento uniforme,
incluso el que Robinson Ilama una “edad de oro”. Muestra el caracter restrictivo de los
supuestos necesarios para un crecimiento uniforme, en particular los supuestos que se
refieren al caracter del progreso técnico. Del lado positivo, Swan deriva la “regla de oro”
y ofrece también uno de los primeros modelos de cosecha y de capital fijo. Swan acepta

°En los modelos de Solow(1956) se incorpora el concepto de estado de crecimiento estacionario,
la cual resulta una técnica novedosa para la teoria del crecimiento econémico. Esta técnica es
una alternativa a otras de analisis dinamico, existentes hasta entonces, entre las que se incluyen
los enfoques de optimizacion de Ramsey y Fisher. El estado de crecimiento estacionario es la
trayectoria de crecimiento en la que un nimero de variables se incrementa a una tasa constantes
y es el equivalente dinamico del concepto estatico de estado estacionario.
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muchas de las criticas usuales de los modelos neoclasicos, pero sostiene que los modelos
alternativos de Joan Robinson, Kaldor y Champernowne se basan en supuestos
sumamente especiales, algunos de los cuales son iguales a los de los modelos

neoclasicos.

Las investigaciones realizadas en 1965 por AmartyaSen, se concentran en aspectos muy
distintos de la teoria moderna del crecimiento, en particular, en los problemas de ajuste
planteados por la trampa keynesiana de la liquidez, y en el problema mas importante de
las expectativas empresariales, a las que no se asigna ningun papel en los modelos
neoclasicos, donde se supone que la inversion planeada se determina por el ahorro
planeado. Este autor demuestra que esta ultima es una deficiencia grave de los modelos
neoclasicos, y se sostiene que el problema de la inestabilidad de Harrod se elimina en el
modelo de Solow-Swan por la eliminacién de la funcién de inversion independiente, y no

por introduccion de la funcidn de produccion neoclésica.

Es necesario sefialar que muchos de los modelos de crecimiento eran unisectoriales. Por
lo tanto, la introduccion de dos sectores, uno productor de un bien de capital y el otro de
un bien de consumo, planteaba de inmediato muchos problemas especiales a la
posibilidad del crecimiento sostenido y su estabilidad. En este sentido, el trabajo
desarrollado por Uzawa (1961) plante6 el problema y le dio una solucion parcial de
notable sencillez. Solow presentd la esencia del modelo de Uzawa entre 1961 y 1962, y
ademas extendié los resultados. Después vino un conjunto de contribuciones y en el
estudio de Hahn (1965) se evallan y se discuten algunos de los resultados mas

importantes.

Por su parte, las investigaciones de Hahn y Matthews presentadas en 1964 destacan
algunos aspectos importantes del progreso tecnoldgico. Parten de un examen util de los
tipos de neutralidad del progreso técnico, y despues consideran cuestiones mas

complicadas con insistencia especial en las contribuciones recientesobservadas en campos
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tales como los modelos de cosecha, de masilla y de aprendizaje, en el contexto del

crecimiento. ©

En 1976, el profesor Hayek de la Escuela Austriaca, declaraba que la investigacion sobre
los limites al crecimiento econdémico por parte de fisicos que ignoraban la economia, ha
sido deficiente. Por tanto, en andlisis correcto de los limites fisicos al crecimiento solo es
posible si uno aprecia la contribucién de Hayek, segun la cual lo que un sistema

econdmico produce mas que cosas materiales es un conocimiento inmaterial.

Finalmente, es atil mencionar las contribuciones realizadas porThirlwall en 1979 en el
campo del crecimiento econdmico. En estos trabajos se plantea que la balanza de pagos
establece un tope o limite maximo a la tasa de expansion de la actividad econdémica en el
largo plazo. Thirlwallelaboré un modelo macroeconémico teérico simple que en esencia
ubicaba el andlisis de Harrod del multiplicador del comercio exterior en un marco
dindmico. Partiendo de la hipétesis de que no es posible financiar los déficits en la cuenta
corriente por tiempo indefinido y que, finalmente, éstos deben cancelarse, el innovador
modelo de Thirlwall concluye que en el largo plazo la tasa de expansién de la demanda
agregada, y por tanto de la actividad economica nacional, estd restringida por la

disponibilidad de divisas. Al aplicar este modelo al analisis empirico de algunas

®En los modelos de masilla se plantean cuestionamientos a los supuestos de la sustituibilidad
neoclasica, en donde se demuestra que el “progreso técnico” no es“masilla” flexible, sino “arcilla”
irreemplazable en largos periodos. En la actualidad, la reproduccién de las nuevas tecnologias
exige un grado deestabilidad incompatible con el planteamiento walrasiano del intercambio
automatico entre trabajo y capital y viceversa.Por otra parte, en relacién a los modelos de
aprendizaje, cabe apuntar que Romergeneraliza el modelo de Arrow de aprendizaje por la
practica, en el que la eficiencia en la produccién es una funcion creciente de la experiencia
acumulada: asi, la produccion Yi de la empresa i depende no sélo de la cantidad de factores
productivos Li y Ki utilizada, sino también del stock global de capital de toda la economia, como
indicador de la practica productiva acumulada en el pasado por el conjunto de las empresas. La
idea es que el empresario genera conocimientos adicionales a través del desarrollo de su
actividad, que le permiten producir de una forma mas eficiente. Ademas, estos conocimientos
generados o adquiridos se difunden rapidamente a lo largo de todo el tejido empresarial. Por su
parte, en el modelo de Lucas se plantea la acumulacién de capital humano en lugar de la de
capital fisico, como detonante del aprendizaje y difusidon de mejoras productivas, fuente originaria
de los rendimientos crecientes de escala. Se maneja el supuesto de que cuanto mas formada
esté la poblacion en general (mayor nivel de estudios en los trabajadores de una economia
determinada), mayor sera la interaccién entre trabajadores cualificados y mayor sera la
generacion y transmision de innovaciones que permitan la mejora de las técnicas y
procedimientos de produccion de cada empresa.
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economias avanzadas, Thirlwall concluye que su crecimiento econdémico de largo plazo
estuvo determinado fundamentalmente por la elasticidad-ingreso de la demanda de

importaciones y la tasa de expansion de las exportaciones.

Cabe destacar que el enfoque de Thirlwall comenzé a conocerse como modelo de
crecimiento restringido por la balanza de pagos, que en buena medida tiene profundas
raices intelectuales en el trabajo de Allyn Young, Myrdal y Veerdorn, quienes
subrayaban la enorme importancia de la demanda agregada en el proceso de crecimiento
econdmico. Este enfoque contrasta de manera notable con la perspectiva neoclasica
convencional que considera el progreso técnico y la oferta de los factores de la
produccion como elementos determinantes del crecimiento economico de largo plazo,

mientras que resta importancia a la demanda agregada y a las restricciones financieras.’

1.2. LA TEORIA DEL CRECIMIENTO ENDOGENO

En la década de 1980, el economista Paul Romer y otros analistas del crecimiento,
expresaron su inconformidad por las explicaciones que se ofrecian hasta entonces con
variables exdgenas al crecimiento de largo plazo en las economias. Estos tedricos
elaboraron modelos de crecimiento econdémico, en los que los determinantes del
crecimiento eran variables endogenas, en donde se le otorgaba un papel importante al
capital humano como fuente de mayor productividad y crecimiento econémico. En este
sentido,en los modelos de Romer (1986), Lucas (1988), y Robert Barro (1991) se postul
que por medio de externalidades, como la introduccién del capital humano, se generaban
convergencias hacia un mayor crecimiento econémico en el largo plazo. Por lo tanto, el
conocimiento se constituye en un nuevo factor acumulable para el crecimiento, sin el cual

el capital fisico no se ajusta a los requerimientos de las economias.

Basicamente, en su modelo, Romer considerd el conocimiento como un factor de
produccion mas, con el que se incrementa la productividad marginal, ademas, el resto de

las empresas pueden acceder a ese nuevo conocimiento mejorando su propia

"Para profundizar en el estudio de este enfoque ver Thirlwall (2003).
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productividad marginal. Asi, desde la perspectiva de Romer, se plantea como ese nuevo
conocimiento permite mejorar la situacion de las empresas, lo que establece un

crecimiento dentro del conjunto sistémico de la economia.?

En términos generales, los modelos de crecimiento enddgeno tienen como rasgo
distintivo bésico suestructuracion en torno a una funcién de produccion donde la tasa
decrecimiento depende basicamente de tres factores: capital fisico, capitalhumano y
conocimientos, o progreso técnico, que pueden ser objeto deacumulacién y, ademas,
generan externalidades. Al asumir la existencia deexternalidades positivas, estos modelos
desechan los supuestos neoclasicos sobrerendimientos constantes a escala y competencia
perfecta, e incorporan los de rendimientoscrecientes y competencia imperfecta, con lo

que sus conclusionesno consideran la prediccion de la convergencia.’

La importancia que se le asigna a los factores considerados en lafuncion de produccion
permite apreciar la especificidad del aportede los modelos enddgenos. En primer lugar, a
diferencia de los planteamientos de lamacroeconomia neoclésica del equilibrio, postulan
la existencia deexternalidades positivas asociadas a la inversién, que se traducen en
retornoscrecientes a escala, lo que equivale a afirmar que las que se derivan del
aumentodel stock de capital, incluyendo el capital humano, son de mayor magnitudque

las establecidas por el modelo de Solow.

Asimismo, se debe de resaltar que el marco tedrico de Romer incorpora el concepto del
Learning by doing, el cual fue estudiadoen 1962 por Arrow. En este planteamiento

teorico, el incremento de la produccion o de la inversion contribuye en la productividad

8Los modelos méas representativos del enfoque endégenos son los denominados modelos de
Investigacion y Desarrollo (I&D). Estos modelos consideran la produccion debienes tangibles,
como los bienes de consumo y de capital, y la de productos propiamente tecnoldgicos. Se
considera a las empresas como entidades que deliberadamenteinvierten en procesos de 1&D
para obtener una serie de productos de punta que lasfavorezcan con ganancias extraordinarias
en forma transitoria. (El analisis completo de este tipo de modelos se encuentra en la
investigacion de Romer del afio de 1990).

°En la representacionde la ecuacion diferencial fundamental del crecimiento de Solow con
progreso técnico en un diagrama de fase sedemuestra que partiendo de
cualesquieracondiciones iniciales, existe convergencia hacia una trayectoria donde k es
constante (k=ko). El proceso de convergencia, sin embargo, toma un periodo de tiempoque
puede llegar a ser muy largo (Ver Solow, 1956).
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de los factores. Ademas, el aprendizaje de un productor podria incrementar la
productividad sistémica, por medio del spillovers (impactos adicionales) del
conocimiento. Una empresa que incrementa su capital fisico aprende simultdneamente
cémo producir eficientemente. Este efecto positivo de experiencia en productividad es

denominado Learning by doing o, en este caso, Learning by investing.

En este sentido, desde el modelo propuesto por Lucas (1988), los modelos de crecimiento
enddgeno enfatizanque también existen externalidades positivas asociadas al capital
humano,donde el crecimiento del stock respectivo esta condicionado por el volumende
recursos destinados al sector que lo produce. Estos modelos consideran la importancia de
los procesosde aprendizaje en la practica como un camino que permitemejorar y
aumentar el stock de capital humano. Consideran al stock de conocimientos como un
factor productivo especifico,resultante de una actividad econdmica remunerada, cuyas
externalidadesafectan la estructura de los mercados y, por ende, la modalidad
deconcurrencia. Esta forma de incorporar al progreso técnico en la funcion deproduccién
del modelo, tiene como consecuencia directa la revalorizacionde la educacion formal y de

la I&D en el proceso de acumulaciéon deconocimientos.

De esta forma la empresa privada aparece como el protagonistaprincipal de la
acumulacién de factores productivos y como responsable delos aumentos de
productividad y, por lo tanto, de la posibilidad de un mayorcrecimiento. En lo
fundamental, se considera que el desarrollo de la capacidadempresarial contribuye al
aumento de la productividad y de los ingresos porhabitante no solamente por medio de su
capacidad creativa sino también através de la imitacion e incorporacion de conocimiento
previamente desarrollado. De donde, el nivel empresarial en términosde capacidad
innovadora y de eficiencia en la gestion puede considerarsecomo un indicador del

potencial de crecimiento alcanzado.

Finalmente, se debe de anotar que en los modelos de crecimiento enddgeno, latasa de
acumulacion de los factores productivos, en especial, la de cambiotécnico, y, por lo tanto,
la tasa de crecimiento, antes que de factores exdgenos,dependen basicamente de las
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decisiones adoptadas en un determinado y concretoentorno econdémico. O sea, el
crecimiento a largo plazo esun fendmeno econdmico enddgeno, producto del hecho de
que las inversionesrespectivas, en especial las destinadas a la generacion de capital
humano y deprogreso técnico, son efectuadas por actores econémicos motivados por
laganancia. En suma, el nivel de ingreso a largo plazo de un determinadoterritorio estaria
determinado por la acumulacién de capital fisico, capitalhumano y conocimientos, donde
los niveles respectivos pueden considerarse comovariables enddgenas, determinados por

decisiones de ahorro e inversién motivadaspor expectativas de ganancia.

1.3. LAS FINANZAS EN LOS MODELOS DE CRECIMIENTO

El principal enfoque alternativo para estudiar el sistema financiero y el crecimiento
econodmico esta basado en las originales contribuciones de Schumpeter (1912), Goldsmith
(1969), John Gurley y Edward Shaw (1955), James Tobin (1955) y Ronald McKinnon
(1973) y Shaw (1973). Cabe sefialar que la mayoria de estos modelos matematicos

basicamente se centran en el papel que juega el dinero en la economia.

Sin embargo, como ya se ha mencionado con anterioridad, la opinion que tienen los
economistas sobre la relacion existente entre el sistema financiero y el crecimiento
econémico difiere entre las distintas escuelas de pensamiento. Algunas exponen que el
desarrollo del sistema financiero fue béasico para el inicio de la industrializacion en
Inglaterra al facilitar la movilizacion de capital para la creacion de grandes obras. Otros
como Joseph Schumpeter sostenia que los bancos, cuando funcionan bien, estimulan la
innovacion tecnoldgica al identificar y financiar a los empresarios mejor preparados para

crear, exitosamente, productos innovadores y mecanismos de produccion.

John Hicks (1969) afirmaba que las mejoras del mercado de capital que reducen el riesgo
de liquidez fueron las principales causas de la revolucion industrial en Inglaterra. Segun
apunta Hicks, los productos manufacturados durante las primeras décadas de la
revolucion industrial habrian sido inventados con anterioridad. Por lo tanto, las

innovaciones tecnoldgicas no activaron un crecimiento sostenido, porque muchos de
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estos inventos requerian grandes inyecciones de capital a largo plazo. La palanca de
desarrollo para la activacion del crecimiento en Inglaterra en el siglo XVIII fue la gran

liquidez existente en el mercado de capital.

Robinson (1956) declaraba que donde rigen las empresas surgen las finanzas. Esta
afirmacion supone que el desarrollo econdémico crea una demanda de determinados tipos
de mecanismos financieros y el sistema financiero responde automaticamente frente a esa

demanda.

Otros economistas simplemente no creen en la existencia de una relacion importante
entre las finanzas y el crecimiento. Por ejemplo, Robert Lucas afirma que los
economistas asignan una importancia excesiva a los factores financieros en el
crecimiento econdémico, en tanto que muchas veces los economistas del desarrollo ni
siquiera mencionan el papel del sistema financiero. Asimismo, en una coleccion de
ensayos preparados por economistas del campo de la economia del desarrollo, entre ellos
tres ganadores del Premio Nobel, no mencionan para nada la importancia que tienen los
factores financieros en el desarrollo. Y Nicholas Stern (1989), en su estudio sobre la
economia del desarrollo, no incorpora en su andlisis al sistema financiero y mas aun,

omite cualquier comentario sobre el tema.

En contrapartida, muchos tedricos del crecimiento econémico postulan la existencia entre
el sistema financiero y el crecimiento econdémico y es, por lo tanto, demostrable que
existen variables monetarias y financieras que bajo un buen manejo pueden impulsar el

producto.

En esta linea de investigacion se encuentra el ensayo precursor escrito por Tobin en 1955,
en donde se incorpora el papel del dinero en el crecimiento. Es un modelo que por una
parte fue precursor del modelo de Solow y Swan y por la otra se ocupd de cuestiones,
como los problemas monetarios, no considerados en el modelo Solow-Swan. El trabajo
combina diversas caracteristicas de los modelos keynesianos y neoclasicos. Tobin ampli6
este estudio pionero en sus trabajos posteriores y algunas de sus contribuciones estan
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incluidas en el examen iluminante que hace Johnson en 1967 del problema de la
introduccion del dinero en un modelo neoclasico de crecimiento. Cabe enfatizar que
Johnson plantea y aclara cuestiones importantes en esta area, que es por ahora un campo

de investigacion en gran actividad.

Kenneth Arrow (1964) y Gerard Debreu (1959), propusieron un modelo de crédito
condicional que no contemplaba costos de informacion ni de transaccion, en donde no
existe la necesidad de un sistema financiero que destine recursos a la investigacion de
proyectos, a controlar a los administradores, a la formulacion de mecanismos para reducir

el riesgo de gestion y que facilite las transacciones.

Respecto a la acumulacion de capital y desarrollo financiero, se desarrollé un modelo que
utiliza externalidades de capital o bienes de capital producidos mediante el uso de
rendimientos constantes a escala pero sin el uso de factores no reproducibles para generar
un crecimiento per capita de estado estable. En estos modelos, las funciones
desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento de estado estable al influir
en los niveles de formacion de capital. Basicamente, el sistema financiero afecta la
acumulacion de capital al alterar la tasa de ahorro o al reasignar el ahorro entre las
diferentes tecnologias que producen capital.(Romer, 1986; Lucas, 1988; Rebelo, 1991).

En relacion a la innovacion tecnoldgica, varios modelos de crecimiento se centran en la
invencién de nuevos métodos de produccion y bienes. En estos modelos, las funciones
desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento de estado estable al alterar
el ritmo de innovacion tecnologica. (Ver Romer, 1990, Grossman y Helpman, 1991, y
Aghion y Howitt, 1992).

Diamond y Dybvig (1983) proponen un modelo en donde se determina que una parte de
los ahorradores reciben una perturbacion tras seleccionar entre dos tipos de inversion: un
proyecto no liquido con alta tasa de rendimiento y un proyecto liquido con baja tasa de
rendimiento. Los inversionistas que sufren una perturbacion quieren tener acceso a sus

ahorros antes de que el proyecto no liquido pueda generar rendimientos. Este riesgo de
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liquidez genera incentivos para invertir en proyectos liquidos de bajo rendimiento. Lo
importante en este modelo es que se supone que es prohibitivo verificar si otros
individuos han recibido una perturbacion. Por ello, este supuesto sobre el costo de la
informacién excluye los contratos de seguro del Estado y crea un incentivo para el

surgimiento de mercados financieros en donde los agentes emiten y negocian valores.

Asimismo, estos autores establecen que el costo de observar las perturbaciones sufridas
por los agentes es prohibitivo, asi que no es posible suscribir contratos de seguros
contingentes que sean compatibles con los incentivos. Tomando esto en consideracion,
las instituciones bancarias pueden ofrecer depoésitos liquidos a los ahorradores e iniciar
una combinacion de inversiones liquidas de bajo rendimiento para satisfacer la demanda
de depdsitos e inversiones iliquidas de alto rendimiento. Ademas, los bancos al otorgar
depositos a la vista y seleccionar una combinacion adecuada de inversiones liquidas y no
liquidas, proporcionan un seguro total a los agentes contra el riesgo de liquidez y
facilitan la inversion a largo plazo en proyectos de alto rendimiento. Segin Bencivenga y
Smith (1991), una vez que se elimina el riesgo de liquidez, los bancos logran incrementar

la inversidn en activos iliquidos de alto rendimiento y se logra impulsar el crecimiento.

Greenwald y Stiglitz (1988 y 1990) proponen un modelo macroeconémico basado en las
finanzas que se fundamenta en la aversion al riesgo por parte de los inversionistas y
constituye un marco teorico fundamental para la interpretacion de los ciclos economicos.
Cabe resaltar que el elemento mas importante del modelo es la forma cdmo se determina
la inversion. Dada las asimetrias de informacion, las empresas toman sus decisiones de
inversion sabiéndose adversas al riesgo en lugar de neutrales como en otros modelos
macroeconomicos incluyendo el neoclasico tradicional. La evidencia empirica
proporcionada por este modelo ayuda a corroborar que existe una relacion mucho mas
fuerte entre la inversion y la produccion con los flujos de efectivo, el valor neto de las

empresas Y los titulos valores que con la tasa de interés.

Levine(1991), desarrolla un modelo donde los ahorradores que reciben una perturbacion
pueden negociar sus acciones y otras participaciones sobre las utilidades derivadas de
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tecnologias de produccién iliquidas. Los agentes verifican si otros agentes son 0 no
victimas de una perturbacién, por lo que sus operaciones bursatiles tienen un carécter
impersonal. De esa manera, cuando los mercados de valores son liquidos, los accionistas
pueden vender facilmente sus acciones mientras que las empresas cuentan con un acceso
permanente al capital invertido por los accionistas iniciales. Por ello, se concluye que los
mercados de valores reducen el riesgo al facilitar el intercambio. A medida que se reduce
el costo de transaccion del mercado de valores aumenta la inversion en el proyecto no
liquido de alto rendimiento. Si las externalidades de los proyectos iliquidos son
suficientemente grandes, la mayor liquidez de los mercados alienta un crecimiento mas
rapido de estado estable. En este sentido, Merton y Bodie (1995), establecen que cuando
los sistemas financierosactuan para paliar los costos de transaccion y de la informacion,
cumplen con una funcién esencial, a saber, facilitar la asignacion de recursos, en el

tiempo y el espacio, en un contexto incierto.

En los trabajos desarrollados por Pagano (1993) y Agénor y Montiel (2000), mediante
una modelizacion enddgena se lleva a cabo el andlisis de los efectos potenciales del
desarrollo financiero sobre elcrecimiento.En esta metodologia se incorpora la
intermediacion financieraen el modelo de crecimiento enddgeno del tipo AK propuesto
por Rebelo en 1991.%

Greenwood y Smith (1997) desarrollan un modelo de formacion de mercados enddgenos,
examinando el rol de los mercados financieros para asignar recursos en proyectos de alto
valor, asi como el rol ciertas actividades econdmicas que sustentan el desarrollo de los

mercados financieros.

°E| modelo AK parte de la siguiente funcién de produccién la cual es lineal en el stock de capital:
Y: = AK; Esta ecuacion expresa que los trabajadores para que desempefien un trabajo o para
formarles, hay que gastar una serie de recursos, en forma de comida, medicamentos, educacion,
etc. Dicho de otro modo, el factor trabajo necesita inversion en el sentido de que se debe de
sacrificar consumo presente para aumentar la productividad de lo que se llama trabajo. El factor
trabajo aumenta sacrificando consumo actual. El capital y el trabajo son en realidad dos tipos de
capital diferentes, uno es fisico y el otro humano, pero al fin y al cabo ambos son capital. Por
tanto, si todos los insumos de la funcién de produccion son capital y existen rendimientos
constantes a escala, la funcién de produccién debe tener la forma AK. (Ver Rebelo, 1991).
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Por su parte, Cazares y Ruiz Porras (2000) proponen determinadas reglas de ahorro para
modelos de crecimiento con intermediacionfinanciera que permiten alcanzar objetivos de
crecimiento dindmicos. Por medio de esta metodologia es posible solucionar la
ambigledadcaracteristica de los modelos basados en modificaciones de la tasa de ahorro.
Esto se logra introduciendotécnicas de control no lineal, en sistemas de ecuaciones
dinamicas y multivariadas que reflejan la estructuraeconémico-financiera y los objetivos

deseados para el crecimiento de las economias.

En suma, todos los desarrollos tedricos analizados en esta seccion muestran una posible
relacion positiva entre finanzas y crecimiento, la cual se puede mejorar mediante la
adopcion de acertadas politicas puablicas, por ejemplo, de una adecuada politica
monetaria. Por tanto, en el capitulo siguiente se realiza el estudio del papel que
desempefian los sistemas financieros en las economias modernas con la finalidad de

vislumbrar su posible influencia en el aumento del valor del producto de un pais.
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CAPITULO 2

EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO MODERNO

El sistema financiero es el conjunto de organismos e instituciones que captan,
administran y canalizan a la inversion, el ahorro dentro de un adecuado marco legal
establecido. En el capitulo anterior se enfatizd que diversas investigaciones empiricas
concluyen que el crecimiento econdémico puede ser impulsado mediante la Optima
operacion del conjunto de estas instituciones financieras, ya sea que pertenezcan al
sistema bancario o al mercado de capitales. De esta forma, sepostula que el sistema
financiero juega un rol importante en el desenvolvimiento de las economias actuales,
debido a que un sector financiero es mas eficiente cuando reduce el costo de la
informacidn y los costos de transaccion, lo que, sin duda, influye en las tasas de ahorro,
en las decisiones sobre inversion, en la innovacion tecnoldgica y en las tasas de interés a
largo plazo. Por tanto, se admite que el conjunto de instituciones que integran el sistema

financiero de una economia deben desempefiar las siguientes funciones:

1. Movilizar los ahorros. Para los cuales los resultados de otra forma serian mucho
mas limitados.

2. Colocar los fondos de capital. Especialmente para financiar inversiones
productivas.

3. Monitorear a los administradores. De manera que los fondos colocados sean
gastados como se planifico.

4. Transformar el riesgo. Reducirlo a través de los agregados y permitir que sean

asumidos por aquellos mas capaces de soportarlo.

Bajo estas perspectivas, en este capitulo se realiza el estudio del papel que desempefian
los modernos sistemas financieros. En la seccion primera se presenta el enfoque
funcional del sector financiero y se analiza como a través de determinadas funciones
primordiales se logra impulsar el crecimiento econdmico. Después, en el apartado

segundo se analiza la relacion existente entre la estructura financiera y la politica
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monetaria, ya que sin un adecuado sistema financiero las acciones de politica monetaria
seguidas por las autoridades de un pais tendrian efectos limitados y sus repercusiones en
la economia serian nulas. Finalmente, en la ultima seccion se presentan algunas de las
discrepancias tedricas en torno al papel que debe de tener el sistema financiero moderno
como motor del crecimiento. En especifico, se discute si es mejor para la economia, un
financiamiento para el crecimiento basado en el sistema bancario o en uno apoyado en el

mercado de capitales.

2.1. LA PERSPECTIVA FUNCIONAL DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS

El enfoque funcional actual de las finanzas esta centrado en los vinculos existentes entre
el crecimiento y la calidad de las funciones que proporciona el sistema financiero. Estas
funciones permiten la facilitacion del comercio del riesgo, la asignacion de capital, la
supervision de los administradores, la movilizacion del ahorro y la liberalizacion del
comercio de bienes, servicios y contratos financieros. Es necesario anotar que estas
funciones bésicas no cambian con el tiempo y son las mismas en todos los paises. Sin
embargo, hay importantes diferencias por paises y por épocas en cuanto a la calidad de
los servicios financieros y los tipos de instrumentos, mercados, e instituciones financieras
que Se crean para proveer estos servicios. Ademas,este enfoque funcional no desestima la
importancia de las instituciones, por lo que pone de relieve la importancia de la relacion
entre la estructura financiera, vista como la combinacion de instrumentos financieros,

mercados e instituciones y el suministro de servicios financieros. **

Respecto al enfoque funcional Levine (1997) postula:“...el principal enfoque alternativo
para estudiar el sistema financiero y el crecimiento econémico estd basado en las
originales contribuciones de John Gurley y Edward Shaw (1955), James Tobin (1965) y
Ronald McKinnon (1973). Sus modelos matematicos...se centran en el dinero. Este
enfoque restringido puede limitar el andlisis del vinculo entre las finanzas y el

crecimiento y crear una falsa distincion entre el sector ““real” y el sector financiero. En

Y1E| analisis del enfoque funcional de las finanzas se tomé de la investigacién realizada por
Levine (1997).
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cambio, el enfoque funcional pone de relieve el valor agregado del sector financiero. El
sector financiero es un sector ““real’: investiga empresas y administradores, controla las
empresas y facilita la gestion del riesgo, el intercambio, y la movilizacion de

recursos’’pag. 4.

En el cuadro 2.1 se establece la forma en que las fricciones especificas del mercado
alientan el surgimiento de los contratos, mercados e intermediarios financieros y se
detalla la forma en que los mecanismos financieros afectan las decisiones de ahorro y
asignacion, influyendo principalmente en la acumulacién de capital y la innovacién

tecnoldgica, fomentado de esta manera el crecimiento econémico.

CUADRO 2.1
El impacto de las finanzas sobre el crecimiento econémico

1.- Fricciones del mercado

- Costos de informacion
- Costos de transaccion

g

2.- Mercados financieros e intermediarios

g

3.- Funciones financieras

- Movilizacion del ahorro
- Asignacion de recursos
- Control de las empresas
- Permitir la gestién del riesgo
- Facilitar el intercambio de bienes, servicios y contratos

g

4.- Factores del crecimiento

- Acumulacion de capital
- Innovacion tecnoldgica

g

5.- Crecimiento

Fuente: Tomado de Levine (1997): FinancialDevelopment and EconomicGrowth, pag. 7.
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Se propone que a través del sistema financiero es posible disminuir las fricciones que
surgen en los mercados, por lo que a través de las funciones es posible impulsar el
crecimiento econdémico por medio de la acumulacion de capital y de la innovacién
tecnoldgica.La acumulacion del capital fisico, resultado de las inversiones, ha sido
considerada desde los primeros economistas clasicos como el motor del crecimiento
econdmico. También se introdujo la idea de los retornos marginales decrecientes; es
decir, manteniendo los restantes factores de produccion fijos, trabajo y tierra, se llegaria a
un nivel donde el aumento de una unidad adicional de stock de capital conduciria cada

vez a una menor expansion del producto.

A continuacién se describen las funciones financieras enumeradas en el punto tres del

cuadro2.1.

2.1.1. LA REDUCCION DEL RIESGO FINANCIERO

La mayoria de las empresas que negocian en los mercados financieros tienenla
probabilidad de un riesgo e incertidumbre mayor, los cuales se incorporan en los activos
financieros que emiten. Por tanto, el inversionista que adquiere los activos financieros
que emiten las empresas tiene que considerar los altos riegos que esto implica, ya que el
emisor sabe que va a contar con los fondos, pero el inversor no puede estar totalmente
seguro de su reembolso. Por ello y, ademas, debido a los costos de transaccién y de
informacion determinados, es que las instituciones financieras adquieren una importancia

creciente ya que facilitan el intercambio, la cobertura y control de los riesgos financieros.

De acuerdo con Levine (1997), los riesgos financieros mas importantes son el de liquidez
y el de idiosincrasia. La liquidez se refiere a la facilidad y rapidez con que los agentes
pueden convertir los activos en poder adquisitivo a precios convenidos. Por ejemplo, los
bienes raices son instrumentos menos liquidos que las acciones ordinarias. Los riesgos de
liquidez son producto de la incertidumbre ligada con la conversion de activos en un
medio de cambio. La informacién incompleta y los costos de transaccién podrian

disminuir la liquidez y con ello aumentar los riesgos de liquidez. Lo anterior crea
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incentivos para el surgimiento de mercados e instituciones financieras para aumentar la
liquidez. Asi, los Ilamados mercados de capital muy liquidos, son mercados en que el
intercambio de instrumentos financieros es relativamente barato y en que existe poca

incertidumbre con respecto a la fecha y liquidacion de estos intercambios.

Por tanto, la relacién entre la liquidez y el crecimiento econémico se genera porque
algunos proyectos de alto rendimiento requieren capital a largo plazo y los ahorradores
son adversos a renunciar al control de sus ahorros por largos periodos. Si el sistema
financiero no aumenta la liquidez de las inversiones a largo plazo, es probable que haya
menos inversion para proyectos de alta rentabilidad. (Ver Hicks (1969)).

Es sabido que cuando los mercados de capital son liquidos, los ahorradores pueden
mantener activos, como acciones, bonos o depdsitos a la vista, que pueden vender rapida
y facilmente si necesitan utilizar sus ahorros. Al mismo tiempo, los mercados de capital
transforman estos instrumentos financieros liquidos en inversiones de capital a largo
plazo en el marco de procesos de produccién iliquidos. Debido a que durante la
revolucion industrial se necesitaron grandes cantidades de capital por periodos largos,
dicha revolucion podria no haberse producido sin esta transformacion de la liquidez En
este sentido, Bencivenga, Smith y Starr (1966) postularon que la revolucion industrial

tuvo que esperar a la revolucién financiera.'?

Asimismo, diversas investigaciones establecen que los mercados de valores han surgido
principalmente por los costos de informacion, o sea, por el costo de comprobar si los
agentes han recibido una perturbacion. También, en los costos de intercambio se observa
la importancia de la liquidez. Por ejemplo, el tiempo necesario para convertir la
produccidn actual en capital es diferente segun el tipo de tecnologia de produccion, en
tanto que las tecnologias a plazo méas largo ofrecen un mayor rendimiento. Los

inversionistas, sin embargo, no se quieren desprender de sus ahorros por mucho tiempo.

Existen diferentes modelos que representan el surgimiento de mercados financieros como
reaccion al riesgo de liquidez y basicamente estudian de qué manera estos producen efectos en
el crecimiento econémico. Como ya se anoté en el capitulo anterior, algunos modelos de
liquidez son los desarrollados por Diamond y Dybving (1983),Bencivenga y Smith (1991), Levine
(1991),King y Levine (1993).
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Por lo tanto, en el caso de las tecnologias de produccién a mas largo plazo, el traspaso de
la propiedad durante el ciclo de vida del proceso de produccion debe realizarse a través
de los mercados secundarios de valores. Si el costo de intercambiar derechos de
propiedad es elevado, las tecnologias de produccion a mas largo plazo seran menos
atractivas. Por lo tanto, la liquidez tiene repercusiones en las decisiones de produccion,
cuando se consideran los costos de intercambio en el mercado de valores secundario. Una
mayor liquidez alentara la adopcion de tecnologias a mas largo plazo de mayor

rendimiento.

También se dice que los mercados bursatiles a través de los intermediarios financieros
pueden incrementar la liquidez y a la vez reducir el riesgo de liquidez. Diamond y
Dybvig(1983) especifican que el costo de observar las perturbaciones sufridas por los
agentes es prohibitivo, asi que no es posible suscribir contratos de seguros contingentes
que sean compatibles con los incentivos. Por tanto, las instituciones bancarias pueden
ofrecer depositos liquidos a los ahorradores e iniciar una combinacion de inversiones
liquidas de bajo rendimiento para satisfacer la demanda de depdsitos e inversiones
iliquidas de alto rendimiento. Ademas, los bancos al otorgar depdsitos a la vista y
seleccionar una combinacion adecuada de inversiones liquidas y no liquidas,
proporcionan un seguro total a los agentes contra el riesgo de liquidez y facilitan la

inversion a largo plazo en proyectos de alto rendimiento.

En esta linea de investigacion, Bencivenga y Smith (1991) mencionan que una vez que se
elimina el riesgo de liquidez, los bancos logran incrementar la inversion en activos
iliquidos de alto rendimiento e impulsar el crecimiento econdmico. Sin embargo, Levine
(1997) menciona que este papel de los bancos como entidades que reducen el riesgo de
liquidez genera un problema:*“El equilibrio bancario no es compatible con el sistema de
incentivos si los agentes pueden realizar operaciones en mercados de valores liquidos; si
existen mercados de valores todos los agentes usaran participaciones de capital y
ninguno utilizara los bancos. Por lo tanto, en este contexto, los bancos s6lo surgiran
para proveer liquidez si existen suficientes impedimentos importantes para las

transacciones en los mercados de valores”
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Por ello, se concluye que el incremento de la liquidez también genera un efecto ambiguo
en las tasas de ahorro y el crecimiento econémico. En consecuencia, en primer lugar, una
mayor liquidez aumenta los rendimientos de la inversion y en segundo reduce la
incertidumbre. En este sentido, un rendimiento mayor afecta de manera ambigua los
niveles de ahorro debido a los efectos de ingreso y sustitucion. También, una menor
incertidumbre afecta de manera ambigua los niveles de ahorro. Asi, las tasas de ahorro
pueden variar al aumentar la liquidez. Por ello, en un modelo que considere
externalidades de bienes de capital, las tasas de ahorro pueden reducirse suficientemente,

de modo que el crecimiento se desacelera al aumentar la liquidez.

Otra funcion principal de los sistemas financieros es controlar los riesgos conocidos
como “de idiosincrasia” vinculados con determinados proyectos de empresas, industrias,
regiones, paises, etc. Actualmente,la mayoria de los intermediarios financieros bancarios
y bursétiles proveen métodos para la transaccién y diversificacion del riesgo. Esta
capacidad del sistema financiero para proporcionar servicios de diversificacion del riesgo
puede afectar el crecimiento a largo plazo, debido a que se pueden cambiar la asignacion
de recursos y las tasas de ahorro. Si bien los ahorradores generalmente prefieren no correr
riesgos, los proyectos de alto rendimiento tienden a ser mas riesgosos que los de bajo
rendimiento. De esta manera, los intermediarios financieros que administran la
diversificacion del riesgo alientan, en general, la generacion de carteras hacia proyectos

con tasas de rendimiento previstas mas elevadas.

Sin embargo, cabe apuntar que una mayor distribucion de los riesgos y una asignacion
mas eficiente del capital producen, en teoria, efectos ambiguos sobre las tasas de ahorro.
Las tasas de ahorro pueden reducirse lo suficiente para que al juntarse con un modelo de
crecimiento basado en externalidades, se reduzca la tasa de crecimiento global. Cuando
existen externalidades, el crecimiento puede bajar lo suficiente para que el bienestar
general se reduzca con una mayor diversificacion del riesgo. Asimismo, ademas de la
relacion existente entre la diversificacion del riesgo y la acumulacion de capital, el riesgo
diversificado también puede afectar el cambio tecnoldgico. Es sabido que los inversores
realizan cambios tecnolégicos con la finalidad de contar con un segmento rentable del
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mercado. Ademas de producir utilidades para el innovador, la innovacion exitosa acelera
el cambio tecnoldgico. Sin embargo, el cambio tecnoldgico también tiene sus riesgos. Por
ello, la capacidad para mantener una cartera diversificada de proyectos innovadores
reduce el riesgo y promueve la inversién en actividades que fomentan el crecimiento,
principalmente con agentes altamente adversos al riesgo. En suma, de acuerdo con lo
propuesto por King y Levine (1993), y por muchos més investigadores, se concluye que
los sistemas financieros que generan la diversificacion del riesgo tienden acelerar el

cambio tecnoldgico y con ello influir en el crecimiento econémico.

2.1.2. LA INFORMACION GENERADA POR LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

El costo para las empresas para adquirir informacion sobre determinado producto
financiero ha sido muy elevado, generando incentivos para el surgimiento de los
intermediarios financieros. Estos costos se relacionan con la evaluacion a las empresas, a
los administradores y a las condiciones del mercado, por parte de los ahorradores. Como
los agentes econdémicos que ahorran no pueden contar con el tiempo, la capacidad o los
medios para reunir y procesar informacion sobre una amplia variedad de empresas,
administradores y condiciones econdmicas, estardn poco dispuestos a invertir en
actividades sobre las cuales existe poca informacion fiable. El alto costo de la
informacidn ocasiona que el capital fluya hacia las actividades mas rentables. Entonces,
la aparicion de los mercados financieros hace que se reduzcan los costos de transaccion.
En primer lugar, se reducen los costos de informacion, vinculados a los activos
financieros disponibles para adquirir y en segundo lugar, en los costos de busqueda

vinculados con el activo que se desea comprar.

Para analizar lo expresado en el parrafo anterior, supongamos que contar con cierta
informacion sobre una tecnologia de produccion tiene un costo fijo. Como no existen los
intermediarios, cada inversionista debe pagar este costo fijo. Por ello, como reaccion
frente a esta estructura de costos de la informacion, determinados grupos de individuos

podrian crear o utilizar intermediarios financieros, o colaborar con ellos, para reducir los
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costos de adquirir y procesar informacion sobre inversiones. La actividad de los
intermediarios financieros ocasiona que cada individuo tenga que adquirir la capacidad
de evaluaciéon. Una vez que se reduce el costo de adquirir la informacion, se puede
adquirir mayor informacién sobre oportunidades de inversién y, por ende, se mejora la

asignacion de recursos.

En este sentido, se afirma que la reduccidén en los costos para adquirir y procesar
informacion tiene una influencia positiva en el crecimiento econémico. Una vez que se
crean los mercados y los intermediarios financieros ellos seleccionaran a las empresas
solicitantes de capital que ofrezcan las mejores perspectivas, por lo que con esto se
lograra una mejor asignacion de capital y un crecimiento mas acelerado. Por ejemplo,
Levine (1997) cita lo expresado por Bagehot a fines del siglo XI1X:*“El sistema financiero
de Inglaterra es favorable pues se ajusta facilmente. Los economistas politicos sefialan
que el capital se invierte en las actividades comerciales mas rentables y que se retira
rapidamente de las actividades menos rentables que no rinden beneficios. Sin embargo,
en otros paises este proceso es lento...mientras que en Inglaterra...el capital se invierte

rapidamente donde es mas necesario y donde puede obtenerse la mayor rentabilidad”.

Mas aun, ademas de identificar las mejores tecnologias de produccion, los intermediarios
financieros pueden fomentar la innovacion tecnoldgica al detectar a los empresarios que
tienen las mayores probabilidades de éxito en la puesta en marcha de nuevos
procedimientos de produccién. Los mercados de valores también pueden influir en la
adquisicion y difusién de informacion sobre las empresas. Conforme se incrementa el
tamafo y liquidez de los mercados de valores los agentes en el mercado podrian tener
mayores incentivos para adquirir informacidn sobre las empresas. Para un agente que ha
adquirido informacion es mas facil encubrir esta informacion privada y obtener
utilidades. Por consiguiente, los mercados de valores de gran tamafio y liquidez pueden
estimular la adquisicion de informacion. Por lo tanto, se postula que el manejo de
informacion util acerca de las empresas mejora considerablemente la asignacion de

recursos, influyendo de ésta manera en el crecimiento econémico.
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2.1.3. LA CANALIZACION DEL AHORRO

Una de las funciones principales de los mercados financieros es la movilizacion de
recursos. Ello presupone juntar el capital de diversos ahorradores con la finalidad de
invertirlo. Se plantea que si no existieran multiples inversionistas, muchos
procedimientos de produccion serian limitados a escalas econdmicamente ineficientes.
Ademas, la canalizacion del ahorro permite la creacion de instrumentos de baja
denominacién. Estos instrumentos proveen oportunidades para que los pequefios
inversionistas mantengan carteras diversificadas, inviertan en empresas de escala
eficiente y aumenten la liquidez de los activos. Sin la mancomunacion de recursos los
agentes econdmicos tendrian que comprar y vender la empresa completa. Al aumentar la
diversificacion del riesgo, la liquidez y el tamafio de las empresas viables, la

movilizacion mejora la asignacion de recursos.

Cabe sefalar que a pesar de sus efectos positivos, el costo de movilizar los ahorros de
diversos inversionistas es muy alto. Por ello deben de mitigarse los costos de transaccién
vinculados con la movilizacion del ahorro de diferentes individuos y también deben
superarse las asimetrias de la informacion que se producen al convencer a los agentes de
renunciar al control de sus ahorros. Un antecedente historico importante de esta
movilidad de ahorro la describe Carosso, (1970). En esta investigacion se explican los
diversos y detallados métodos usados por los bancos de inversion para movilizar capital.
Por ejemplo, se detalla como algunos bancos de inversion utilizaban, ya en la década de
1880, sus conexiones en Europa para movilizar capital extranjero e invertirlo en Estados
Unidos. De esta manera, varios bancos de inversion establecieron vinculos con los
principales bancos y empresarios industriales estadounidenses a fin de movilizar capital.
Se llegaron a utilizar anuncios en los periddicos, folletos y un numeroso equipo de
vendedores que viajaban por los estados y territorios vendiendo valores a los hogares.
Ademas, los agentes financieros llamados “movilizadores” debian de tener una alta
capacidad de convencimiento para que los ahorradores creyeran en la solidez de sus

inversiones, por lo que los intermediarios se aseguraban de establecer una excelente
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reputacion u obtener respaldo oficial, de modo que los ahorradores estuvieran satisfechos

al poner sus ahorros en manos del intermediario.

Es necesario anotar que todas las actividades vinculadas con la movilizacion del ahorro
de diversos agentes generan costos de transaccion e informacion, por lo que es necesario
proponer mecanismos financieros para mitigar estas fricciones y facilitar dicha movilidad
de recursos. En este sentido, la movilizacion de ahorros ocasiona que se establezcan
multiples contratos bilaterales entre unidades productivas que movilizan capital y agentes
con excedentes de recursos. La sociedad por acciones, en la cual muchos individuos
invierten en una sola empresa es un excelente ejemplo de movilizacion bilateral maltiple.
Por ello, para reducir los costos de transaccion e informacion vinculados con los
contratos bilaterales multiples, la mancomunacion de recursos puede tener lugar también
a través de intermediarios. En tal caso, miles de inversionistas ponen sus fondos en

manos de intermediarios que los invierten en cientos de empresas.

Las estrategias financieras mas eficaces para la movilizacion del ahorro de los agentes
pueden incidir fuertemente sobre el crecimiento econémico. También, una movilizacion
adecuada del ahorro repercute sobre la acumulaciéon del capital, sobre una mejor
asignacion de recursos y con ello se impulsa la innovacion tecnoldgica.En relacion a esta
afirmacion, McKinnon(1973) mencionaba:“El agricultor podria proveer sus propios
ahorros para incrementar el fertilizante comercial que usa actualmente y se puede
calcular el rendimiento de esta nueva inversién marginal. Sin embargo, lo importante es
que para un agricultor pobre es practicamente imposible financiar con sus ahorros el
monto total de la inversion necesaria para adoptar la nueva tecnologia. Probablemente,
en uno o dos afios, cuando se produzcan los cambios, serd necesario el acceso al
financiamiento externo. Sin este acceso al financiamiento, las limitaciones del
autofinanciamiento inclinan marcadamente la estrategia de inversion hacia los cambios

marginales en el marco de la tecnologia tradicional™.
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Bajo los argumentos anteriores se llega a la conclusion que las funciones del sistema
financiero fomenta la adopcion de mejores tecnologias y promueve el crecimiento

econdmico cuando se movilizan eficazmente los ahorros hacia proyectos rentables.

2.1.4. LAFACILITACION DEL INTERCAMBIO

Hasta este momento se ha supuesto que las funciones principales de los sistemas
financieros impulsan el crecimiento. Por ejemplo, se ha establecido que los mecanismos
financieros que reducen los costos de transaccion facilitan la movilizacion del ahorro,
aumentan las tecnologias de produccion disponibles para la economia y fomentan la

especializacion, la innovacion tecnoldgica, y por ende, impulsan el crecimiento.

Los costos de la informacién podrian inducir el uso de dinero. El trueque es caro porque
el costo de evaluar los atributos de los bienes es elevado. Por consiguiente, un
instrumento de intercambio facilmente reconocible facilita las transacciones. De acuerdo
con Smith (1776), una reduccién de los costos de transaccion incrementa la
especializacién, pues esta Ultima necesita un mayor nimero de transacciones que en un
medio autarquico. Smith basd su argumento sobre la reduccion de los costos de
transaccion y la innovacion tecnologica desde el punto de vista de las ventajas de usar el

dinero en lugar del trueque.

De esta forma, cuando una economia adopta el uso del dinero, la reduccién del costo de
las transacciones y la informacidn no ocurre una sola vez, esta se sigue dando ya que se
utilizan muchos mecanismos. Segun Lamoreaux y Sokoloff (1996): “el desarrollo de
instituciones que facilitaban el intercambio de tecnologia en el mercado permitié a los
individuos creativos especializarse en los inventos y mejorar su productividad en este

terreno”.
Por lo tanto, el desarrollo financiero e institucional promueve continuamente la

especializacion y la innovacion. En este sentido se debe sefialar que los desarrollos

tedricos actuales estan tratando de explicar con mas precision los vinculos existentes
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entre el intercambio, la especializacion y la innovacién y plantean que para aumentar la
especializacion es necesario aumentar las transacciones.Pero como las transacciones
conllevan altos costos, los mecanismos financieros que reducen dichos costos facilitaran
una mayor especializacion. Asi, los mercados financieros que promueven el intercambio
fomentan el aumento de la productividad, pero ademas, el aumento de la productividad
ocasiona el desarrollo de los mismos mercados financieros. Si el establecimiento de
mercados tiene costos fijos, un mayor ingreso per capita significa que dichos costos fijos
son menos costosos como proporcion del ingreso per capita. Con estos argumentos se
concluye que el mismo crecimiento econdmico puede estimular el desarrollo de los

mercados financieros.

2.1.5. LA SUPERVISION DE EMPRESAS Y SUS ADMINISTRADORES

Para analizar este punto se parte del supuesto de que cuando no existen mecanismos
financieros que permitan intensificar el control de las empresas, se reduce la movilizacion
del ahorro entre los distintos agentes generando obstaculos en el flujo de inversiones
rentables.Por lo que se plantea que es necesario supervisar a las empresas y a sus

administradores.

Una manera de controlar a las empresas después de financiar los proyectos, es a través
del surgimiento de contratos, mercados e intermediarios financieros para reducir los
costos de adquirir informacién y observar la labor de los gerentes. De esta manera, los
empresarios crearan mecanismos financieros que obligaran a los gerentes a administrar la
empresa de la manera mas beneficiosa para los propietarios. De la misma manera, los
bancos y los tenedores de acciones y bonos, que no participan en la gestién diaria de la
empresa estableceran mecanismos financieros para obligar a los propietarios y gerentes a

administrar la empresa de acuerdo a sus intereses.
Es sabido que el costo por comprobar el rendimiento de los proyectos es muy oneroso

para los inversionistas externos. Los agentes internos tienen incentivos para no informar

adecuadamente a los agentes externos sobre el rendimiento del proyecto. Pero como
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existen costos de verificacion para los agentes externos es inconveniente verificar en
todas las circunstancias. Esta problemética impulsa la creacion y el desarrollo financiero.
Cuando el costo para verificar informacion por parte del Estado es muy alto, el contrato
mas adecuado entre los agentes externos e internos es el contrato de crédito. Si existe una
tasa de equilibrio r tal, que cuando el rendimiento del proyecto es suficientemente
elevado, los agentes internos pagan r a los agentes externos sin llevar a cabo ningln
proceso para corroborar informacion. En contrapartida, si el rendimiento del proyecto es
inadecuado, el prestatario deja de cumplir sus obligaciones y los prestamistas pagan los
costos del seguimiento para verificar el rendimiento del proyecto. El efecto directo de los
costos de verificacion dificulta las decisiones sobre inversion y reducen la eficiencia
econdémica. Ademas, su existencia supone que los agentes externos limitan la obtencién
de préstamos por parte de las empresas para ampliar la inversion pues un apalancamiento
mayor conlleva un mayor riesgo de incumplimiento y mayores gastos de verificacion
para los prestatarios. Por lo tanto, la inversion eficiente se incrementa cuando decrecen

los costos del seguimiento mediante los contratos financieros y de garantia.

Los intermediarios pueden reducir ain més los costos de la informacidn, aln en presencia
de los contratos financieros. Si los prestatarios deben obtener fondos de muchos agentes
externos, los intermediarios pueden economizar en costos de seguimiento. Como una
funcién del mercado financiero es movilizar el ahorro de muchos individuos y otorgar
estos recursos en préstamo a los propietarios del proyecto, el mecanismo de seguimiento
"delegado"” permite reducir el costo total de la vigilancia, pues el prestatario sélo es
vigilado por un intermediario, no por todos los ahorradores.

Segun Merton y Bodie (1995), ademés de reducir la duplicacion del seguimiento, un
sistema financiero que facilita el control de las empresas:““Hace posible también una
separacion eficiente entre la propiedad y la administracion de la empresa. Esto, a su vez,
posibilita una especializacion eficiente en la produccion de acuerdo con el principio de

las ventajas comparativas™
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Si el intermediario mantiene una cartera diversificada, los ahorradores no tienen porque
supervisarlos, ya que con una cartera bien diversificada, el intermediario siempre podra
cumplir su compromiso de pagar la tasa de interés a los depositantes, de modo que los
depositantes nunca necesitan supervisar al banco. El resultado de que los intermediarios
financieros cuenten con una cartera bien diversificada incrementa las inversiones
eficientes al reducir los costos del seguimiento. A la vez, como los intermediarios
financieros y las empresas establecen relaciones a largo plazo esto puede reducir ain mas
el costo de adquirir informacion. De acuerdo con Sharpe (1990), la reduccion de las
asimetrias de la informacion puede, a su vez, facilitar el financiamiento externo y la
asignacion de recursos. Por lo tanto, los mecanismos financieros que logran controlar a
las empresas tienden a fomentar una acumulacién de capital y un crecimiento mas
rapidos al mejorar la asignacion del capital y por lo tanto, impulsan el crecimiento en el

largo plazo.

Por otra parte, otro papel de importancia del mercado de valores es el poder de control
sobre las empresas, independientemente de los contratos de crédito y los bancos. Por
ejemplo, las transacciones de acciones en el mercado de valores reflejan eficientemente la
informacion sobre las empresas y con ello los duefios pueden vincular el salario de los
gerentes con el precio de las acciones.Lo anterior genera un equilibrio entre los intereses
de los gerentes con los de los duefios de las empresas. También, es factible que cuando
existen los mercados de valores bien desarrollados el proceso de absorcién de empresas
es mas facil y si los gerentes de las empresas cuyo desempefio es deficiente son
despedidos tras la absorcion, los mercados de valores mas eficientes pueden fomentar un
mejor control de las empresas al facilitar la absorcion de las empresas mal administradas.
Por lo tanto, la amenaza de absorcién ayudara a armonizar los incentivos para los

gerentes y los propietarios.

Sin embargo, cabe sefialar que no existe un acuerdo comun sobre la importancia de los
mercados de valores para el control de las empresas. Debido a que los inversionistas
internos probablemente tienen mejor informacion sobre las empresas que los

inversionistas externos y si los propietarios bien informados estan dispuestos a vender la
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empresa, los agentes externos que no estan tan bien informados podrian exigir una prima
para comprar la empresa debido a las asimetrias en la informacion. Por lo tanto, la
informacion asimétrica puede reducir la eficacia de las absorciones como mecanismo de

control empresarial.

Stiglitz (1985), sobre este tema de las absorciones de empresas, establece nuevos
argumentos novedosos. Primero, cuando una empresa compradora destina recursos para
adquirir informacion, los resultados de esta operacion serd observada por otros
participantes en el mercado cuando la empresa hace una propuesta de compra de
acciones. Entonces surgirdn nuevos agentes con sus ofertas particulares y con ello se
incrementara el precio de las acciones. Sin embargo, es claro que la empresa que invirtié
en conseguir informacion deberad de pagar un precio mas alto del que habria pagado las
empresas “polizonas”. Por lo tanto, la rapida difusion publica de informacién de alto
costo reducira los incentivos para obtener informacién y hacer efectiva las ofertas
publicas de adquisicion de acciones. Segundo, como el proceso de adquisicion se hace de
manera publica y es por todos conocida ello podria reducir los incentivos para las
adquisiciones. Si la adquisicion es exitosa, y el precio de las acciones aumenta, los
tenedores originales de las acciones que no vendieron obtienen grandes utilidades sin
haber gastado sus recursos. Ante esta situacion muchos de los antiguos accionistas no
venderan si estiman que el valor de la empresa aumentara tras la adquisicion. Asi, las
adquisiciones que aumentan el valor de las acciones pueden fracasar pues la empresa
compradora tendra que pagar un alto precio, lo cual hara que se reduzcan los incentivos
para investigar a las empresas con la esperanza de adquirirlas. Tercero, como una forma
precautoria, los gerentes pueden adoptar medidas estratégicas para evitar las
adquisiciones y no ser desplazados en sus puestos. Por eso, estos argumentos niega la

importancia de los mercados liquidos para fomentar una buena gestién empresarial.

La existencia de los mercados de valores liquidos que facilitan la adquisicion de
empresas perjudica la asignacion eficiente de recursos ya que esta operacion genera
cambios en el manejo de la empresa. Todo cambia, los contratos implicitos entre los

antiguos administradores, los empleados y los proveedores no obligan a los nuevos
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propietarios y gerentes a respetarlos integramente. Por eso la adquisicion permite que los
nuevos propietarios y gerentes rompan con los acuerdos implicitos y transfieran el dinero
de los accionistas a sus propios bolsillos. El resultado de estas medidas es la reduccién
en la eficiencia en la asignacién de recursos, por lo que el bienestar general disminuira, a
pesar de que beneficie a los nuevos propietarios. Por lo tanto, los mercados de valores
eficientes que facilitan la adquisicion de empresa, permiten la adquisicion hostil y se
reduce la eficiencia en la asignacion de recursos. Tambien, los mercados de acciones
liquidos pueden inducir a que los propietarios no vigilen a los gerentes. Al reducir los
costos de salida, la liquidez del mercado alienta una propiedad méas difusa con menos

incentivos y mayores impedimentos para supervisar activamente a los gerentes. 3

2.2. LAESTRUCTURA FINANCIERA Y LA POLITICA MONETARIA

En la seccidn anterior se analizé la forma en que las funciones primordiales del sistema
financiero pueden influir en el crecimiento econémico de un pais. Sin embargo, cabe
sefialar que estas funciones deben de estar reforzadas por medio de la politica monetaria
que adopte una economia como una forma de impulsar el producto, a través de lo que se

conoce como el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

En especifico, el mecanismo de transmisién monetaria se refiere al proceso por medio del
cual el banco central influye en la actividad econémica. De esta forma, los mecanismos
impulsados por las acciones del banco central para modificarprincipalmente a la tasa de
interés de la economia, generan una serie de efectos que impactan a la actividad
econdmica y a los precios, a traves, de la demanda agregada. Es necesario apuntar que
mediante una estructura financiera mas sélida y moderna, mayor sera la incidencia de la
politica monetariaen la economia, debido a que por medio de dicha estructuraes posible
variar la intensidad y/o velocidad con que la banca y los demas agentes econémicos son

afectados por las acciones del banco central, asi como su respuesta ante tales acciones.

3| evine (1997) afirma que los aspectos tedricos sobre los vinculos entre las mejoras en los
mercados de valores, un mejor control de las empresas y un crecimiento econémico mas rapido
siguen siendo ambiguos.
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Mas auln, diferentes canales de transmision monetaria no podrian existir o serian de una
intensidad leve, debido a ciertas particularidades de la estructura financiera y de la

relacion de ésta con el resto de los agentes.**

En la literatura sobre politica monetaria existe suficiente consenso respecto a que los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria dependen esencialmente de dos
factores, primero, de la estructura financiera bajo un marco institucional eficaz y
segundo, por el contexto macroeconémico en que se desenvuelve. El primer factor se
refiere al grado de desarrollo de los mercados financieros, a la solidez del sistema
financiero, al nivel de independencia del banco central, al marco financiero regulatorio, al
peso del Estado en la economia, entre otros aspectos. El segundo se relaciona
principalmente con la estabilidad de precios, con el grado de apertura de la economia y

con el tipo de régimen cambiario.

De acuerdo con Rojas y Rodriguez (1999), la estructura financiera incorpora algunas
caracteristicas intrinsecas del sistema financiero relativas a su funcionamiento, asi como
otros elementos relacionados con la interrelacidn del sistema con el resto de la economia,
particularmente con el sector privado, que resultan fundamentales para un analisis

completo de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Cecchetti (1999) enfatiza que la mayor parte de los economistas piensan que el
mecanismo de transmision monetario variara sistematicamente a través de paises que
cuenten con diferentes estructuras financieras, como por ejemplo, diferencias en el
tamafio y concentracion de los sistemas bancarios o por las diferencias en la

disponibilidad de financiamiento en el mercado primario de capitales.

La estructura financiera interviene dentro del mecanismo de transmisién de la politica

monetaria de la siguiente manera:

“Es de utilidad recordar que en la seccién anterior se definié a la estructura financiera como la
combinacion de instrumentos financieros, mercados e instituciones.
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1. Con los elementos relacionados con el sistema bancario que inciden en la
capacidad del banco central de influir sobre las tasas de interés del mercado;

2. Con los factores relacionados con la posicion financiera de los agentes
econdmicos, la cual incide a través de los efectos sustitucion, ingreso y riqueza en

la respuesta de éstos a las variaciones de la tasa de interés.

Diferentes investigaciones han analizado la estructura financiera considerando diversos
componentes de la misma. Por ejemplo, Cottarelli y Kourelis (1994) establecen que las
tasas de interés en el mercado de dinero representan un obstaculo para la transmision de
los impulsos de la politica monetaria, considerando su relacion con los créditos bancarios.
Los resultados de la investigacion indican que son cinco factores estructurales los
relevantes para explicar el nivel de crédito: la existencia de un mercado importante para
instrumentos monetarios a corto plazo (como los certificados de depdsitos o los bonos del
Tesoro); la ausencia de imposiciones sobre movimientos de capital; la ausencia de
imposiciones sobre la competencia bancaria (en particular, barreras a la entrada); la
propiedad del sector privado del sistema bancario; y la contencién del componente

arbitrario de tasas del mercado de dinero.

Cecchetti (1999) estudia los vinculos existentes entre la estructura financiera, la
estructura legal y los mecanismos de transmision de la politica monetaria de los paises de
la Unidn Europea. En el trabajo se examina la estructura financiera de los diferentes
sistemas bancarios nacionales considerando sus diferencias en el tamafio y en su grado de
concentracion, asi como la disponibilidad de las fuentes no bancarias del mercado
financiero. Concluyendo que las diferencias entre las estructuras generan divergencias en

los mecanismos de transmisién monetaria.

Por su parte, Elbourne y De Haan (2006) elaboran un trabajo similar al realizado por
Cecchetti (1999), pero a diferencia de este ultimo, ellos concluyen que existen pruebas
que muestran una relacién positiva entre los indicadores de estructura financiera,

estructura legal y la politica monetaria de los paises de la Unidn Europea.
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Bajo estos lineamientos y tomando en consideracion lo propuesto por Rojas y Rodriguez
(1999), los principales componentes de la estructura financiera que se analizan en este

apartado de la investigacion son:

e Laforma de revision de las tasas de interés;

e El grado de competencia, tanto interna como externa del sistema bancario;

e El grado de liquidez;

e La posicion financiera de los agentes econémicos no financieros, es decir, su

estructura de financiamiento.

2.2.1. LA FORMACION DE LAS TASAS DE INTERES

Schwartz (1998) establece que en la etapa inicial del mecanismo de transmision de la
politica monetaria, el banco central pueda propiciar que la banca, a nivel sistémico,
enfrente excesos o faltantes de base monetaria. Al enfrentar una posicion de liquidez
distinta a la deseada, los bancos, con el objeto de minimizar los costos en los que
incurririan si permanecen con los referidos excesos o faltantes de base monetaria, llevan a
cabo acciones en el mercado de dinero que buscan alcanzar la posicion de liquidez
deseada. Los excedentes de liquidez redundan en una pérdida para las instituciones de
crédito por el hecho de que éstas incurren en el costo de oportunidad de no otorgar dicho
excedente en forma de financiamiento. Por su parte, los faltantes de liquidez generan un
costo para los bancos, el cual, en buena medida, estara dado por la posibilidad y los

términos en que la banca pueda incurrir en sobregiro en sus cuentas en el banco central.

Los movimientos llevados a cabo por los bancos en el mercado de dinero con el objeto de
alcanzar la posicion de liquidez deseada, impactan a la tasa de interés, objetivo
operacional del banco central. Entonces, las variaciones en la tasa de interés, repercuten a
su vez sobre el resto de las tasas de interés y en el tipo de cambio. Las acciones que
realiza el banco central con el objeto de alcanzar su objetivo operacional propician la
consecucion de algun objetivo intermedio que pudiera tener la autoridad monetaria o

bien, afectan la trayectoria de alguna variable que otorgue informacion sobre la evolucion
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futura del objetivo final, que puede ser, por ejemplo, alguna meta o blanco de inflacion
para cierto periodo de tiempo. La consecucion del objetivo intermedio o la trayectoria
observada de las variables de informacidn, pueden revelar con cierto grado de certeza si

se alcanzara o no el objetivo final de la autoridad monetaria.

Los cambios de la estructura de tasas de interés se generan tanto por las acciones del
banco central como de las decisiones que toma la banca, por lo que a efectos de
determinar la capacidad que tiene el primero de afectar la estructura de tasas de interés
del mercado se deben de considerar algunas caracteristicas de la estructura financiera que

participan en el proceso de formacion de las tasas. Estas caracteristicas son:

A. El grado de competencia del sistema bancario;

®

La liquidez del sistema
C. El plazo de revision de las tasas de interés de los instrumentos financieros y su

referencia

El grado de competencia del sistema bancario influye en la determinacion de sus tasas de
interés, y, por tanto, en la capacidad del banco central de afectarlas en la direccion y
magnitud deseadas. La competencia entre las empresas que conforman el sector bancario
y la competencia que enfrenta la banca con otros mercados del sistema financiero, son los

elementos clave que forman el grado de competencia del sistema bancario. *

Bajo el enfoque de competencia perfecta los bancos maximizan su beneficio y por lo
tanto, el beneficio econémico de cada uno serd nulo (es decir, igual al costo de
oportunidad), por lo que ante variaciones en los costos, el banco modificard su conducta
de produccion, o de lo contrario, las fuerzas del mercado forzaran su salida del sector. En
este contexto, la modificacion por parte del banco central de la tasa de interés propicia

que la tasa de interés del banco central modifique las tasas de interés activa y pasiva.

*En |a investigacion realizada por Mojon (2000) se demuestra que la competencia entre bancos
reduce la “asimetria del ciclo de la tasa de interés” del Pass-trough.

43



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

En un mercado no competitivo en donde existen costos de ajuste para la banca, existen
rigideces en la formacién de las tasas de interés dado que el costo de ajustar las tasas
podria superar el beneficio de hacerlo. Asimismo, la presencia de costos tanto para los
ahorradores como para los prestatarios por cambiarse de un banco a otro puede producir
tasas de interés rigidas y diferentes de una institucion bancaria a otra. La razén es que en
presencia de este tipo de costos, la demanda de crédito y la oferta de depésitos seran
menos elasticas y habra poco movimiento de un banco a otro, lo que no permite que se
produzca el arbitraje de tasas de interés.En un mercado oligopolico ante la incertidumbre
de la reaccion de las otras instituciones y el riesgo de desencadenar una guerra de tasas,
los bancos tendrdn menos incentivos para modificarlas y optaran por absorber variaciones
en los costos mediante una reduccion de sus margenes de ganancia. Este comportamiento

se mantendra en tanto no exista un lider en el mercado.

Un factor de importancia en la capacidad del banco central de afectar las tasas de interes
es el grado de competencia que afronta la banca con otros segmentos del mercado
financiero. Entre mas intensa sea la competencia en el proceso de intermediacién mayor
es la elasticidad de las funciones de demanda de crédito y de la oferta de depdsitos a las
que se enfrenta el sector bancario, por tanto, sera menor la capacidad del banco central de
afectar las tasas de interés, y menor sera el volumen de crédito de la economia, ya que los
prestatarios que se vean afectados por la restriccion del crédito bancario podran acceder a
otros mercados en busca de recursos, ya sea en instituciones alternas de financiamiento
internas o en los mercados externos. Es importante sefialar que un efecto diferente se
generaria si la demanda de crédito fuese igualmente muy elastica debido a una alta
sensibilidad de los proyectos a la tasa de interés y no a la existencia de mercados
alternativos de financiamiento. De esta manera, el banco central puede alcanzar el
objetivo de contraer la demanda agregada si se produce un pequefio aumento de la tasa
activa, ya que los prestatarios que son desplazados no tendran acceso a mercados

alternos.

En este sentido, cuando se evalta la competencia dentro del sistema bancario lo que

interesa saber es si los bancos reaccionan a las medidas de politica monetaria para ver si
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se afecta su oferta y demanda de fondos prestables y, por consiguiente, las tasas de
interés, por lo cual funciones de demanda de crédito y oferta de depositos (del sector
privado) con una baja elasticidad contribuyen a que los bancos no modifiquen su
conducta ya que originan que a estos ultimos les sea menos costoso mantenerse fuera del
equilibrio competitivo. Sin embargo, cuando se introducen otros mercados distintos al
bancario, los cuales se supone son menos afectados por las decisiones de politica
monetaria, se dice que funciones mas elasticas de demanda de crédito y oferta de
depdsitos (del sector privado) hacen mas dificil al banco central afectar las tasas de
interés ya que éstas vienen determinadas de otros mercados sobre los que tiene poca (o

ninguna) influencia.

Otro aspecto de relevancia que se debe de tener en cuenta al momento de evaluar la
respuesta de la banca comercial ante las decisiones del banco central es la posibilidad de
un comportamiento no maximizador de beneficios. Bajo este panorama, cuando las
empresas buscan posicionarse en el mercado, un cambio adverso en los costos podria ser
asumido como una pérdida de beneficios y no mediante una modificacion de las tasas de

interés.

Por otra parte, la liquidez del sistema vista como la posibilidad que tengan los bancos de
descontar titulos en el mercado financiero sin incurrir en un costo alto determinara
también la efectividad que tengan la tasa de descuento del banco central y sus
operaciones de mercado abierto como instrumentos de politica. Por ello, cuando un
mercado es muy liquido y no necesita acceder recurrentemente al banco central para
obtener recursos, la tasa de descuento de este Ultimo no serd, en general, una variable
importante en la determinacion de la tasa del mercado interbancario o alguna tasa de
descuento del mercado privado, y por lo tanto, serd poco efectiva para dar marcha al
mecanismo de transmision via tasas de interés. Cuando la tasa de descuento influye sobre
la tasa interbancaria o tasas de descuento privadas dado su caracter, aunque imperfecto,
de bien sustituto, la baja probabilidad de que el sistema se quede iliquido hace que el
mismo sistema no ajuste su portafolio dado que el costo de tal ajuste supera al incremento

en el costo esperado de quedarse iliquido.
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Asimismo, la tasa de descuento no es relevante cuando los bancos, por no querer
transmitir sefiales al mercado que puedan interpretarse como de debilidad financiera, no
son propensos a recurrir al banco central como una fuente de recursos. En este caso la
tasa de descuento no sera un bien sustituto para las demas tasas de mercado y el proceso

del mecanismo de transmisidn no existira.

En relacion a la efectividad de las operaciones de mercado abierto como instrumento de
politica estas se veran afectadas si el sistema es altamente liquido, ya que la escasez de
reservas que dichas operaciones provocan podria no ser tal si existe la posibilidad de
transformar parte del activo en efectivo sin mayores costos ni demora. Este analisis se
fortalece cuando existan en el activo bancario instrumentos de corto plazo que faciliten

en cualquier momento la recomposicion del activo.

Por ultimo, a pesar de que el banco central tenga la capacidad de influir en las tasas de
interés del mercado, el tiempo en que lo logra podria tener algunos retardos debido a los
plazos de revisién de las tasas de interés de los activos y pasivos bancarios y su
referencia. Por ello, si las tasas de interés de los activos y pasivos bancarios se revisan
frecuentemente, los efectos sustitucion, ingreso y riqueza se produciran con muy poco
retardo. Pero si gran parte de la estructura de tasas es fija o se revisa en periodos largos,
las tasas asociadas a dichos plazos no variaran tan rapidamente y no se generaran los
efectos ingreso y sustitucion derivados de la modificacion de las tasas. Sin embargo, el
efecto riqueza si se producira en tanto que la variacion de las tasas de interés modifique la
tasa a la que se descuentan los instrumentos financieros, y por tanto, aquellos productos
con tasas fijas o revisables a plazos largos tendran una disminucion en su valor de

mercado.

2.2.2. LAPOSICION FINANCIERA DE LOS AGENTES

Una vez que el banco central inicia el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
éste no concluye cuando se afecta a la estructura de las tasas de interés. Estas variaciones
en la tasa, dada la posicién financiera de los agentes econémicos, generan efectos en la
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riqueza, en la sustitucion y el ingreso. Por ello, la estructura de los activos y los pasivos
financieros de los agentes, es decir su posicion financiera, es un factor primordial que

determina el impacto de dichos efectos.

La estructura de los activos y los pasivos financieros de los agentes forman parte de lo
que considera el esquema convencional de transmision de la politica monetaria, debido al
vinculo existente entre las tasas de interés y el tipo de cambio con las variables

econdmicas finales.

Los elementos para realizar un analisis detallado de la posicion financiera de los agentes

econdmicos son:

A) Saldo financiero neto de los agentes;
B) Grado de intermediacion;
C) Alternativas de financiamiento no bancario;

D) Forma de seleccion de los bancos de sus prestatarios.

Dado el nivel inicial de los activos y pasivos financieros de cada sector y la sensibilidad
de su remuneracion a cambios en las tasas de interés, el efecto ingreso producto de los
cambios en dichas tasas, tendra un impacto positivo o negativo, segun sea el caso, para la
transmision de la politica monetaria. En este sentido, bajo una politica monetaria
restrictiva que eleve las tasas de interés se producird un efecto ingreso positivo en
aquellos agentes que sean acreedores netos, estimulando el consumo y la politica
monetaria restrictiva no tendria el efecto esperado. En cambio, cuando los agentes sean

deudores netos la politica monetaria estara en concordancia con lo esperado.

En muchos casos, la capacidad de los agentes para solventar nuevos gastos mediante el
empleo de recursos ajenos puede estar determinada por su inicial situacién financiera. Por
ello, bajo una politica monetaria restrictiva, aquellos agentes con un mayor saldo de
activos financieros netos tendran, en general, menos restricciones de liquidez y podran,

por tanto, mantener sus decisiones de gasto y sus planes de endeudamiento. En tanto,
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aquellos agentes de menor tamafio, en particular, familias y empresas, cuyo acceso al
crédito bancario depende en forma determinante de la relacion entre su ingreso disponible
y la carga financiera que representa el endeudamiento, se veran afectados

significativamente por los cambios en la instrumentacion de la politica monetaria.

Considerando la composicion de los activos y pasivos de cada sector en cuanto al plazo
de los saldos financieros, mientras mayor (menor) sea la proporcion de pasivos
mantenidos a corto plazo y méas (menos) frecuente sea el endeudamiento a este plazo, el
efecto ingreso producto de los cambios en las tasas de interés favorecera (o entorpecerd)
el mecanismo de la transmision de la politica monetaria, ya que las acciones de politica

monetaria tienen un mayor efecto sobre las tasas de interés de corto plazo.

En relacion al grado de intermediacion, mientras mayor sea la relacidn entre activos y
pasivos financieros contratados con el sistema bancario formal mas potente sera el
mecanismo de transmision de la politica monetaria, puesto que las instituciones
financieras modifican las tasas de interés de sus activos y pasivos, y en ocasiones también
la disponibilidad de su oferta de crédito, considerando la instrumentacion de la politica
monetaria, por lo que la transmision sera mas rapida mientras mayor sea la competencia
bancaria. Existen otros elementos tales como una mayor dimension, una posicion
dominante en los mercados financieros o un elevado poder negociador, que permiten a
los agentes mantener sus planes de gasto y endeudamiento adn bajo una fuerte restriccion
monetaria. También, la utilizacion de instrumentos de cobertura o derivados permite
también que las condiciones financieras relevantes para estos agentes sean menos

sensibles a los cambios en la politica monetaria. *°

Por otra parte, al existir fuentes alternas de financiamiento no bancarias, como por

ejemplo, créditos en moneda extranjera, crédito via proveedores o financiamiento a través

18g| impacto de la politica monetaria sobre las condiciones a las que negocia el sector privado
con los bancos es mayor que el que se produce sobre las negociadas entre el citado sector y
otros prestamistas no bancarios. Ademas, dada la existencia del canal crediticio, en el que los
cambios en la oferta de crédito bancario amplian las decisiones de la politica monetaria, mayor
sera la potencia de esta politica conforme mayor sea la dependencia de los agentes de la fuente
de financiacion bancaria.
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del mercado de capitales, los agentes tienen una mayor disponibilidad de financiamiento
a bajo costo, por lo que los cambios en la politica monetaria tendran un efecto nulo.
Estas formas de financiamiento alternos garantizan la disponibilidad de recursos, incluso
en periodos de racionamiento crediticio. Pero, la posibilidad de tener financiamiento
fuera de los circuitos bancarios puede depender del tamafio del agente, por lo que el
crédito bancario sera una fuente de financiamiento sin sustituto para algunos agentes y el
canal crediticio cobrara mayor relevancia. En el mediano plazo, las ventajas en términos
de costo de las alternativas de financiamiento no bancarias podrian reducirse o incluso
anularse, en la medida en que los impulsos monetarios se transmiten a todos mercados, y

el tipo de cambio varie en concordancia con el diferencial descubierto de intereses.

Finalmente, los bancos realizan la seleccidn de sus prestatarios evaluando su solvencia y
la probabilidad de no pago de los préstamos solicitados, tratando de evitar la seleccion
adversa. Una forma de proteccion bancaria es la exigencia de las garantias suficientes que
avalen los créditos, Al no contar con las garantias suficientes los bancos ponen en marcha
el racionamiento del crédito. Por tanto, bajo una situacion ciclica, el endeudamiento se
incentivara en las fases de expansion y se penalizara en las épocas de recesion. Cuando la
politica monetaria es anti-ciclica, el caracter de las primas de riesgo contravendra el
mecanismo de transmision de la politica monetaria dado que, por ejemplo, una politica
monetaria contractiva en un periodo de auge enfrentara el efecto en la direccidn contraria
que significa la caida en la prima de riesgo para el otorgamiento de crédito. Cabe apuntar,
que la prima de riesgo de crédito depende de la situacion financiera inicial de los agentes
y de la sensibilidad de la misma a cambios en la posicion ciclica de la economia. Por
ejemplo, cuanto mayor es la riqueza financiera del agente, menor es la prima de riesgo,
efecto que permite, en etapas de restriccion monetaria, contrarrestar el aumento de las
tasas de interés mediante el aporte de garantias. Generalmente, los cambios en la prima
de riesgo de un instrumento financiero se manifiestan en las variaciones del diferencial
entre su tasa de interés y el de uno alternativo sin riesgo, observandose que la percepcién
de un elevado nivel de riesgo supone el aumento de dicho diferencial. Sin embargo,
cuando se tiene la percepcion de un alto riesgo es posible que el financiamiento solicitado
se rechace.
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2.3. LAS DISCREPANCIAS TEORICAS SOBRE LA FUNCION DEL SISTEMA
FINANCIERO

En la actualidad existe un debate sobre el papel que deben de jugar tanto el sector
bancario como el mercado de capitales para impulsar el crecimiento econémico de un
pais. Por ejemplo, en diversas investigaciones se establece que el sistema bancario
desempefia un papel crucial en la determinacion de los niveles de vida de las economias
modernas. Debido a que este tiene la capacidad de estimular y recolectar el ahorro de una
sociedad y distribuirlo entre las empresas y los sectores que necesitan capital como
insumo para sus actividades econémicas. Mediante este proceso, el sector bancario puede
determinar y alterar la trayectoria del progreso econdémico, sobre todo en paises que no
cuentan con fuentes alternativas de financiamiento como mercados de capitales
desarrollados. La funcion de los bancos también abarca la distribucion del crédito. De
esta forma, al ofrecer servicios de sistemas de pagos y proteger los depésitos, los bancos

pueden convertirse en la piedra angular del crecimiento econémico.

El sistema bancario esta formado por una serie de instituciones cuyas principales
operaciones consisten en recibir depésitos del publico y otorgar préstamos. Los bancos
comerciales financian la mayoria de sus préstamos con los depésitos y mantienen altos
niveles de apalancamiento. La naturaleza de esta operacion implica transformar los
activos de tal manera que se corren varios riesgos simultdneamente.Los bancos, al otorgar
préstamos, afrontan lo que se conoce como riesgo crediticio (el riesgo de que no se
recupere el crédito), riesgo de liquidez (vinculado a las diferencias de vencimientos entre
los pasivos y los activos), riesgo de tasas de interés y otros riesgos que surgen del
mercado (por ejemplo, los riesgos relacionados con la fluctuacion de precios
fundamentales como el tipo de cambio). La combinacion de estos riesgos imprime una
fragilidad inherente a la actividad bancaria, que se ve exacerbada por desequilibrios

macroecondémicos globales.

Asimismo, es necesario enfatizar que el crecimiento econémico no sélo se relaciona con

el desarrollo del sistema bancario, sino también con el de otros intermediarios financieros
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como los mercados bursétiles y las instituciones no bancarias que ofrecen crédito, como
lo propone Levine (2000). Los paises desarrollados cuentan con los mercados financieros
mas desarrollados en todas sus dimensiones y poseen mercados de capital que pueden
complementar y en algunos casos incluso sustituir al crédito bancario.El crédito bancario
en términos relativos reviste mucha mayor importancia en los paises en desarrollo que en
los paises desarrollados. Es perfectamente natural que los paises con un sistema bancario
subdesarrollado tengan un mercado de capital subdesarrollado. De acuerdo con las
conclusiones de muchas investigaciones sugieren que un sector financiero basado en
operaciones bursatiles debe apoyarse en un sector bancario maduro. Esto quiere decir que
existe una secuencia en el proceso de desarrollo de los mercados bancarios y de capital y
este Ultimo se desarrolla una vez que esté plenamente establecido el primero.Para
funcionar adecuadamente, los mercados de capital necesitan bancos, y los bancos
también necesitan mercados de capital para protegerse contra ciertos tipos de riesgos y
crecer. Por lo general, al final de toda transaccion en un mercado de capital, existe un

banco que aporta la liquidez necesaria para completar la transaccion.

En esencia, el papel principal del sistema bancario y del mercado de capitales es financiar
los proyectos de inversion de las empresas. Los bancos obtienen fondos de los depdsitos
de sus ahorristas y su negocio consiste, desde luego, en prestar este dinero a una tasa
superior a la que deben pagar para conseguirlo, administrando adecuadamente los riesgos
asociados y cumpliendo extensas regulaciones del banco central.Dadas estas condiciones
que afectan el costo del capital, muchos proyectos de inversion dejan de ser atractivos
para sus creadores, principalmente, aquellos que no poseen un retorno elevado en el corto

plazo y maduran en un lapso mayor.

Entonces, el problema de las empresas es conseguir mejores condiciones de
financiamiento. Una alternativa es recurrir a la oferta publica en el mercado de capitales,
el cual se supone que es un mercado eficiente de acuerdo con los postulados de la
ortodoxia. Los inversionistas que operan en la bolsa mantienen carteras diversificadas.
Asi, al contrario del caso del banco que tiene limites para prestar a una empresa en

particular, el mercado puede distribuir mejor entre distintos inversores los papeles que
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cotizan en el mercado secundario.Por lo tanto, en principio, los prestamistas en el
mercado de capitales estaran dispuestos a financiar a la empresa a una tasa mas baja y un
plazo maés largo, compatibilizando niveles de rentabilidad y generacion de un flujo de

efectivo operativo con plazos de maduracion de la deuda financiera.

Sin embargo, el financiamiento en el mercado de capitales tiene una contrapartida que no
existe en el caso de los préstamos bancarios.A la hora de pedir un crédito, la compafia
debe presentar abundante informacion sobre la marcha del negocio, informacion que el
banco utilizard para evaluar el riesgo crediticio y decidir la conveniencia otorgar el
préstamo.Pero estos datos quedan reservados para el uso exclusivo del banco y no son
divulgados en el mercado. Ademas, los costos de revision por la fidelidad de la
informacion presentada por la empresa son compartidos por la firma y la entidad

financiera.

Por el contrario, las regulaciones de los mercados de capitales exigen a las compaiiias
brindar informacion periddica sobre la marcha de sus negocios. Cuanto méas pequefio es
el inversionista al que se quiere captar, mas abundante es la informacién a
proporcionar.Para el empresario, esto puede presentar dos desventajas. Por un lado, se
somete a la obligacion de revelar datos que, por el motivo que sea, preferiria mantener en
privado.Por el otro, la empresa necesita crear una estructura para producir regularmente

estos reportes con el consiguiente aumento de los costos.

Cabe enfatizar que para una empresa que busca montos bajos de financiamiento para
usarse como capital de trabajo, el financiamiento bancario suele ser mas econémico. Es
demasiado costoso montar una estructura de elaboracion de reportes trimestrales para una
necesidad de dinero relativamente pequefia. Por el contrario, si se pretende conseguir
fondos para un proyecto de varios millones de pesos, la oferta publica a través del
mercado de capitales es un camino que vale la pena explorar.En general, los directivos de
medianas empresas ni siquiera evallan la emision de acciones pues la consideran
demasiado lejana y costosa.Lo curioso es que empresas de mayor envergadura tampoco

exploran en profundidad esta alternativa, aunque mas no sea para tener un plan
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alternativo para negociar con sus bancos de confianza.Pero lo cierto es que, con un buen
analisis, el empresario podria descubrir que la via del mercado de capitales es méas
factible de lo que cree y hasta mas economica que el tradicional camino del
financiamiento bancario. En suma, se distingue que tanto el sistema bancario como el
mercado de capitales tienen pros y contras como forma de financiamiento de las
empresas, generando un debate principalmente entre la corriente tedrica de la ortodoxia y

el planteamiento heterodoxo. *’

Por ejemplo, la corriente tedrica de los economistas heterodoxoscuestiona la hipdtesis de
los mercados eficientes y argumentaque la dominacion de las estructuras
financierasbasadas en los mercados de capitales esta conectada a situaciones historicas
donde hay gran movilidad de capitales, con procesos de creciente valorizacion del capital
gue son independientes de las ganancias productivas,acompafiado de una gran diversidad
de instituciones financieras no bancarias sinreglamentacion adecuada, que generan
liquidez, pero que al mismo tiempo producen distorsiones en los mercados.Cabe sefalar
que la variable financiera porexcelencia de los mercados de capitales son los precios de

los titulos que determinan el comportamientode todas estas instituciones financieras.*®

Es sabido que la operacion creciente del mercado de capitales produjo la crisis
econdmica-financiera de 1929.Goldsmith(1969) afirma que en el periodo anterior a la
crisis tuvo lugar una profundizacion del mercado de valores ya que los activos
financieros a activos totales crecieronde 0.75 a 1.20% entre fines del siglo X1X y 1929,
generado por un aumentoen los precios de los titulos financieros, con una participacion
crecientes de lasinstituciones financieras no bancarias en el total de activos

financieros.Por su parte, Russell (2008) sefiala que una de las causas de la crisis de 1929

"Cabe apuntar que los enfoques de la ortodoxia se refieren a las posturas de la teorfa
neoclasica, mientras que por heterodoxia se refiere al razonamiento postkeynesiano, cuyas
figuras principales son Keynes, Kalecki y Sraffa.

18Eugene Fama (1970), establecio que un mercado financiero serd eficiente si los precios de los
activos reflejan el conjunto de toda la informacién disponible. De esta manera, los precios de los
instrumentos que cotizan en un mercado reflejaran toda la informacién referente a dichos
valores, logrando valorar de manera adecuada los activos que en él se negocian, de esta
manera se establece una forma de guia para que los agentes econdémicos realicen una
asignacion correcta de los recursos financieros y con ello se lleven a cabo decisiones éptimas de
inversion.
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fue la reduccion de ingresos bancarios por concepto de crédito, inducida poruna burbuja
proveniente del mercado financiero, resultado de una crecienteemision de acciones que
volvieron mas atractivo el financiamientodel sector no bancario y generé un alza de
precios de los titulos financieros. En este sentido, el crecientemovimiento de capitales
conjuntamente con la desregulacion bancaria también propicié operaciones financieras
fraudulentas.Sin duda, la caida de los precios de los titulos financieros afecto el
funcionamientode la banca de inversion y de la banca comercial y provoco la Gran
Depresionde 1930, acompariada de una restriccion crediticia, la cual no se pudorevertir

con las politicas monetarias laxas aplicadas en ese momento.

Este crecimiento de las operaciones del mercado de capitales gener0 una serie de
problemas, por eso es posible afirmar que la organizacion financierabasada en el mercado
de capitales tiene una forma particular de generarfinanciamiento, la cual, se repiti6 en el
periodo neoliberal del siglo XX, previo a la segundagran crisis financiera.
Especificamente, tuvo lugar un aumento en elmovimiento de capitales, se desregulé la
actividad bancaria y hubo un crecimientoacelerado de las entidades financieras no

bancarias y el comercio contitulos financieros.

Korkut y Ozgur (2009), enfatizan que en el periodo posterior al SistemaBretton Woods,
las bases de operacidn del sistema financiero se trasladarondesde las operaciones de los
bancos comerciales al mercado de capitales,asumiendo el precio de los activos
financieros un papelcentral en la distribucion del financiamiento, teniendo la cualidad de
relajaro restringir los créditos. Estos autores argumentan que los precios de losactivos
tienen un efecto expansivo sobre la capitalizacion de las institucionesfinancieras
bancarias, no bancarias y no financieras. Por el lado de losprestatarios, los mayores
precios incrementan el valor de los colaterales einducen a una mayor demanda de
financiamiento y, por el lado de los prestamistas,la expansion del valor de los colaterales,
asi como el mayor valorde la capitalizacion de las instituciones, reduce los indicadores de
los riesgosy los estandares prudenciales. Ello provoca que los bancos estén dispuestosa

incrementar la disposicion crediticia y los prestatarios a incrementar suendeudamiento.
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En otras palabras, en la estructura financiera basada en el mercado de capitales,los
créditos tienen mayor elasticidad cuando suben los precios de losactivos financieros.

Por lo anterior, se afirma que el mercado financiero se encuentra en continuo
desequilibrio, noexistiendo una relacién estrecha entre los fundamentos econémicos vy el
precio de los activos financieros, rechazando de esta forma los fundamentos de la
hipdtesis de los mercados eficientespropuestos por Fama (1970). De acuerdo con
Toporowsky (2000), lainflacion financiera se debe a un creciente influjo de capitales al
mercadofinanciero que no se monetizan, ya que incrementan la velocidad del
movimientode capitales al interior del mercado de valores y el monto de influjos, vy, los
crecientes valores de los precios de los activos, envez de deprimir la demanda de titulos,

la expande porque incrementan lasganancias financieras.

En la actualidad, las instituciones responsables de la creciente demanda de los titulos
financierosy la permanencia de los titulos financieros en el mercado de valoresson los
inversionistas institucionales,las instituciones que otorgan créditos sin aceptar depositos,
asi como las operaciones fuera de balance de la banca universal. Las corporaciones no
financieras se sobrecapitalizangenerando una creciente inestabilidad financiera porque el
valorde las corporaciones esta desligado de los fundamentos productivos, adquiriendouna
importancia central el movimiento de los precios de mercado delos titulos financieros. El
exceso de emision de acciones genera ganancias rapidasaunque altamente fragiles por la
continua restructuracion de las hojasde balance. A su vez, los bancos pierden los clientes
mas seguros y se modificael destino de los créditos bancarios hacia actividades sujetas a

subyacentescuyos titulos tienen mercados secundarios profundos.

Cabe enfatizar que la mayoria de los autores de la corriente tedrica dominante sefialan
que elmercado de capitales es la estructura donde tiene lugar la intermediacion financiera
porque entran en contacto los agentes deficitarios, como las empresas ylos agentes
superavitarios, como las familias. Los defensores de una estructura financiera de los
mercados eficientesenfatizan que la compra yventa de valores se debe realizar con base

en precios correctos. Ello implicaque los precios de los titulos de las empresas, que tienen
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como proposito financiar a la produccion,son iguales a los rendimientos actualizados a
una tasa de interés que se distribuyenentre los agentes que compran los titulos y que se

desprenden de liquidez.

En este sentido, la tasa de interés es una variable real que determina el nivel delos
ahorros, por ejemplo, posponer o adelantar consumo entre el presente y el futuroy el
volumen de la inversion, que depende basicamente de la productividad marginal
delcapital y de la tasa de interés. EI mercado de capitales debe ser eficiente paracumplir
esta funcion, o sea, garantizar que sean iguales los rendimientos detodos los activos, dado
un mismo nivel de riesgo, para evitar ganancias opérdidas financieras. Esta condicion se
cumple cuando el precio de mercadode los activos es igual a su valor en libros (Ver
Toporowski, 2000).

Ademas, se postula que los mercados de capitales deben ser competitivos para cumplir
con lafuncion de la intermediacion financiera. De acuerdo con Fama (1970), ello implica
que todos los agentes disponende la misma informacion, hay muchos oferentes y
demandantes, osea, los mercados de capitales son amplios y profundos, no hay barreras
ala entrada ni a la salida. Por lo tanto, el sistema bancario, bajo las condiciones de
mercados financieros eficientes, tienenuna funcion marginal en la intermediacion
financiera. De hecho, segun Grazianni (2003), en elanalisis macroecondémico neoclasico,
no se incluye el funcionamiento delsector bancarioy, en la teoria monetarista de Friedman
(1971), la emision de creditos estd limitada por las decisiones del banco central y el
tamafio multiplicador monetario, que suponen estable. Porsu parte, la corriente tedrica
neoliberalsefiala que el funcionamiento del sistema bancariodepende de la profundizacion
financiera que permite incrementar la relacion dinero interno, representado por las deudas
bancarias, a dinero externo, representado por las deudas del banco central,otorgando
relativa autonomia a las reservas, lo cual permitiria ampliarel monto de los créditos
(Gurley y Shaw, 1960).

A pesar de que la mayoria de los tedricos neoclasicos y monetaristas rechazan que las

estructuras financierassean un reflejo de la estructura de clases dominantes,
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especificamente entre el capital productivo y financiero, Zysman (1983) postula que
laestructura financiera basada en el mercado de capitales beneficia los interesesde los
tenedores de titulos de activos financieros, o sea, al sector financiero.Este sefiala que la
dominacidn de las estructuras financieras basadasen el mercado de capitales funciona con
base en la autonomia de los diversosgrupos de poder como lo son el Estado, los bancos y
las empresas y una reducida intervencion gubernamentalen la economia, la cual es
considerada ineficiente. En este contexto, Goodfriend y King (1988) postulan que el
banco central Gnicamente determina la tasa de interés, por lo que asume la funcion de
prestamista de ultima instancia via los mecanismosde mercado, especificamente a traves
de operaciones de mercado abierto. De acuerdo con los postulados de la ortodoxia, el
objetivo fundamental de la politica monetaria es controlar lainflacion, o sea mantener
estable el poder de compra del capital financiero,favoreciendo a los acreedores y
desfavoreciendo a los deudores. La bancacentral no puede orientar los flujos financieros a
sectores determinados, estableciendo una politica selectiva del crédito o favorecer
determinados sectores, mediante los diferencialesde las tasas de interés o con las

operaciones de redescuentos.*®

Finalmente, es necesario aclarar que en el planteamiento tedrico dominante el gobierno
actla como un ente autbnomo y no esta capacitado para interveniren la direccion de los
flujos, lo cual, de acuerdo a Zysman (1983), generalas siguientes dosconsecuencias:
Primero, el gobierno no podra manipular el mercado de -capitalespara influir
selectivamente en la distribucién de recursos y, segundo,las instituciones financieras no
podran intervenir en las decisiones de lasempresas.En este tipo de organizacion financiera
hay una disociacion entre la esferaproductiva y financiera. Las empresas, los bancos y, el
gobierno actuan endistintas esferas, a partir de los cuales negocian como Socios
autobnomos. Enotras palabras, ni la organizacion financiera ni la politica econémica

garantizanla interactuacién entre los oferentes y demandantes de financiamiento, ya que

para Schwartz (1998) la eficiente instrumentacién de las operaciones de mercado abierto
requiere de la existencia de un mercado de dinero profundo y desarrollado. De no ser este el
caso, las operaciones de mercado abierto del banco central pueden generar distorsiones en el
financiamiento de dicho mercado. La falta de desarrollo de los mercados de dinero de distintos
paises obligan a los bancos centrales a recurrir a la utilizacién de instrumentos que no eran de
mercado, tales como los requerimientos de reserva, para llevar a cabo sus acciones de politica
monetaria.
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son los mecanismos de mercado los que asumen plenamente la funcién de intermediacion
y la determinacion correcta de los precios de los activos financieros, supuestos que han

sido sumamente cuestionados.

Una vez realizado el analisis tedrico sobre los enfoques teéricos del crecimiento
econdmico y estudiado el papel de los sistemas financieros modernos, en el capitulo
siguiente se describe como ha evolucionado el sistema financiero mexicano, el cual se ha

desarrollado considerando muchos de los aspectos tedricos antes analizados.
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CAPITULO 3

EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero mexicano ha evolucionadocomo resultado de las diversas politicas
econdmicas implementadas por las autoridades gubernamentales en turno. Por tanto, el
objetivo principal de este capitulo es estudiar el desarrollo que han presentado las
instituciones financieras mexicanas. En el primer apartado se hace un analisis de las
etapas econdmicas por las que ha transitado México, con el objeto de distinguir los rasgos
mas importantes de cada una de ellas e identificar aquellos aspectos fundamentales que
han enmarcado la modernizacion del sistema financieroy que, sin duda, han incidido en el
crecimiento econdémico, como lo estipula el marco tedrico analizado en el capitulo
anterior. En la segunda seccion se realiza el estudio del sistema financiero mexicano
actual, se describe cuél es su estructura vigente y se analizan una serie de estadisticas
relativas tanto a sus recursos como a sus obligaciones que permiten evaluar la manera en
que el sector financiero ha contribuido al aumento del producto a través del
financiamiento que otorga. Por ultimo, en el tercer apartado se detallan las estrategias de
politica monetaria llevadas a cabo por el Banco de México en los ultimos quince afos, las

cuales han influido en la transformacién del sistema financiero.

3.1. LA HISTORIA FINANCIERA DE MEXICO

La historia financiera de México principia con la generacion del marco legal para la
operacion de las distintas instituciones financieras que operaban en aquellos afios. Segun
Katz (1990), esta historia financiera puede situarse en 1925 con la creacion del Banco de
México, enfatizando que sus primeros afios de operacion, que van de 1925 a 1931, fueron
extremadamente dificiles para que éste cumpliera cabalmente sus funciones como banco
central. Por una parte, la desconfianza que existia hacia el billete bancario se reflejo en
que los billetes representaran una fraccidén casi insignificante del total de oferta
monetaria. Ademas, el banco central no tenia el poder de decidir sobre las acufiaciones de

nuevas monedas, por lo cual no podia controlar la emision de dinero.Asimismo, el 27 de
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julio de 1928, la Bolsa de Valores quedo sujeta a la supervision de la Comision Nacional
Bancaria, como un primer intento de reconocerle una identidad dentro del sistema
financiero. Por ultimo, la Ley de Instituciones Bancarias y Organismos Auxiliares del
Crédito expedida el 28 de junio de 1932, clasificd las actividades de las Instituciones
Bancarias y Financieras, y comprendid, por primera vez, la legislacion de transacciones

bursatiles.

Por tanto, todas estas pioneras acciones legales fortalecieron e impulsaron al incipiente
sistema financiero mexicano, segun se detalla en las siguientes secciones de este primer

apartado.

3.1.1. EL MODELO DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

De acuerdo con Méndez (1994), el modelo de sustitucion de importaciones tenia como
propdésito primordial lograr la industrializacion del pais mediante la proteccion a la
industria nacional restringiendo la importacién de bienes de consumo y al mismo tiempo
creando las condiciones propicias para facilitar su produccién interna. Esta estrategia de
desarrollo requeria de cantidades importantes de recursos para financiarla, ya que si bien
la importacion de bienes finales se redujo, la importacion de insumos y bienes de capital
se incrementd de manera importante. Estas importaciones se financiaron con la
exportacion de productos agricolas, construyéndose la planta industrial, pero para
mantener e incrementar la produccién agricola necesaria para satisfacer las necesidades
de la poblacion y para financiar la industrializacion del pais, se requeria de grandes
inversiones de infraestructura, que no se hicieron pues los ingresos se utilizaban para el
crecimiento de la industria, lo que trajo como consecuencia resultados poco
beneficiadores para los agricultores porque los recursos monetarios se invertian en las
ciudades y pocas veces se regresaban al sector agropecuario y cuando lo hacian los

intereses eran altisimos.

Este modelo mostr6 un impulso importante debido a un acontecimiento a nivel

internacional, como fue la segunda guerra mundial y la reconstruccién de los paises
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participantes a través de diferentes planes y programas que tuvieron en alguna medida
efectos positivos para la economia mexicana.Durante el periodo bélico se dio en nuestro
pais una situacion favorable, ya que Estados Unidos y el resto de las potencias
demandaban una enorme cantidad de productos manufacturados e insumos para apoyar la
economia de guerra. Esto ocasiond la creacién de negocios apoyados por una importante
afluencia de capitales, sin embargo, al término de la guerra el esfuerzo de la
reconstruccion en Europa a través del Plan Marshall, y la propia conversion de la
industria, que dejo de ser bélica, para atender las necesidades de paz, lo cual también

implicé el flujos de capitales hacia otras regiones.?

Asimismo, en ésta etapa economica de Mexico, la politica econémica del gobierno ocupd
un papel determinante, apoyado en condiciones sociales y politicas favorables, 1o que
permitio la profundizacion del esfuerzo de industrializacion. Se asumidé una faceta de
solidaridad, interviniendo el Estado directamente en la economia, y desarrollando el
concepto de economia mixta, ya consagrado en la Constitucion mexicana. Mas aun, la
participacion directa del Estado fue evidente también en la consolidacion de las
instituciones publicas y del sector paraestatal creadas durante los afios 30, siendo las
principales el Banco Nacional de Crédito Ejidal, El Banco Nacional de Crédito Agricola,
Nacional Financiera, Petréleos Mexicanos, Ferrocarriles Nacionales de México y el

Instituto Politécnico Nacional.

Segun lo expuesto por Solis (1997), desde 1933 hasta 1958, México tuvo un desarrollo
econdémico estable con inflacion. En ese Periodo la tasa media de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) fue de 5.7% anual y la inflacion de 9.1% mientras que la
relacion del agregado monetario M4 durante estos afios se mantuvo relativamente estable,
pues alcanz6 13.2% como proporcion del PIB en 1933 y termind el periodo con una
relacion de 14.2% en 1958. Este indicador financiero, durante el periodo de analisis,

“Cabe enfatizar gue otro acuerdo de gran importancia fue el impulsado en Bretton Woods, por
medio del cual surgieron instituciones que apoyaron el crecimiento y el comercio mundial como
el Banco Internacional de Reconstruccion, el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional.El objetivo era disefiar un sistema financiero internacional por medio del cual se
alcanzara el pleno empleo, la estabilidad de precios y a la vez que permitiera a cada nacion
alcanzar el equilibrio sin poner restricciones al comercio internacional. Para un andlisis completo
sobre estos nuevos acuerdos se recomienda el texto de Krugman (2001).

61



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

estuvo lejos de presentar un comportamiento estable, pues en el lapso de la segunda
Guerra Mundial alcanz6 su méximo en 1943, cuando lleg6 a 23%, aumento explicado por
M1 (billetes y cuentas de cheques) que alcanzé un nivel de 20.5%, el cual no se ha vuelto
a registrar desde esa fecha. Este aumento también se relaciona con las circunstancias
especiales que privaron en ese periodo y con el escaso desarrollo del mercado de valores,
que pudiera haber ofrecido en su momento otras alternativas mas productivas de
inversion financiera, cuando el resto de los agregados monetarios (M4-M1)
practicamente se mantuvo en relacion con el PIB, pues pasé de 2.34% en 1933 a 2.51%
en 1943. Sin embargo, a partir de ese afio empez6 a ascender para alcanzar un nivel de
14.2% en 1947, ascenso que continud posteriormente hasta registrar 18.9% en 1953, al
final de la guerra de Corea, para luego descender gradualmente a 14.2% en 1958, ultimo

afo de la administracion de Adolfo Ruiz Cortines.

Por otra parte, como ya se sefiald con anterioridad, desde la década de 1930, se
presentaron en la economia mexicana diferentes eventos que llevarian a la consolidacion
del sistema financiero nacional. En primer lugar en 1931, ante la depresion mundial, las
cuentas externas de México experimentaron un considerable deterioro, lo cual repercuti6
en una disminucién en el ritmo de la actividad econémica asi como una continua pérdida
de oro. Ello motivé a las autoridades a introducir una reforma monetaria, mejor conocida
como la "Ley Calles", la cual se promulgé el 25 de julio de 1931. Entre las medidas que
fijaba esta Ley, la mas importante fue la desmonetizacién del oro y la prohibicion del uso
de este metal en los contratos comerciales, exceptuando los de caracter internacional.
Ademas, se suspendieron las acufiaciones de monedas de plata, Unicas autorizadas para

circular.

Sin embargo, es hasta el afio de 1941 cuando se dio el paso definitivo para la
consolidacion del sistema financiero mexicano mediante dos reformas de gran
importancia. La primera fue la nueva Ley Orgéanica del Banco de México del 26 de abril
y la segunda la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares del 21 de
mayo de ese mismo afio. En este sentido, el desarrollo del sistema bancario debe verse

asociado, en gran parte, con el crecimiento econémico del pais, pero no debe olvidarse el
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papel estratégico de la Ley Bancaria, expedida en 1941, que orient6 la canalizacion de
recursos hacia el sector industrial y establecio la diferencia entre la banca comercial o de
depdsito e instituciones de inversion, considerando ya como instituciones principales las
sociedades financieras, y no como organismos auxiliares, connotacion que tenian segun
la Ley de 1932.%

Mas tarde, por decreto del Presidente Manuel Avila Camacho publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 16 de abril de 1946, se cre6 el Organismo auténomo
denominado Comision Nacional de Valores (CNV), con facultades para aprobar el
ofrecimiento de titulos y valores mexicanos; determinar con sujecion a las leyes
respectivas, los titulos y valores que pudieran adquirir las Compariias de Seguros como
inversion de sus reservas; aprobar o vetar, en su caso, la inscripcion en bolsa de titulos o
valores; aprobar el ofrecimiento al publico de valores no registrados en bolsa; aprobar las
tasas maximas y minimas de interés de las emisiones que en el futuro se hicieran de
cédulas, bonos hipotecarios, bonos generales, bonos comerciales de sociedades
financieras, asi como obligaciones emitidas por conducto o con el aval de las sociedades
financieras y los demas que sefialaran otras leyes y reglamentos que dictara el Ejecutivo
Federal.Esta Comision sustituyé a la Nacional Financiera y a la Comisién Nacional
Bancaria en la tramitacion previa de la liga de valores por la bolsa, en el entendido que
las sociedades financieras estaban desempefiando ya un papel decisivo en la

industrializacion del pais.

Cabe sefalar que debido a que la Bolsa de Valores de México funcionaba ya como una
organizacion auxiliar de crédito a partir de 1946 corresponderia a la CNV regular su
funcionamiento. Era asi que una instituciéon con mas de medio siglo de existencia
empezaba en realidad a superarse a partir de que orientaba esfuerzos hacia el
reforzamiento de sus estructuras y a la creacion de nuevos productos financieros-

bursatiles para satisfacer las multiples demandas de un creciente mercado de valores.La

“3olis (1997), plantea que en esos afios el crecimiento del sector financiero, incluido el de los
intermediarios financieros no monetarios, fue el resultado de una conducta de desarrollo no
inflacionario seguida por las autoridades hacendarias; sus objetivos eran promover el crecimiento
acelerado del crédito del sector bancario, un aumento rapido y uniforme del producto real,
estabilidad en los precios, y un tipo de cambio fijo.
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bolsa no se contemplaba de manera aislada o como una mera alternativa para formar de
manera exclusiva capital de riesgo (acciones), sino pasaba poco a poco a convertirse en
un mecanismo capaz de coadyuvar o impulsar un desarrollo mas equilibrado de la
economia al participar de otros instrumentos fundamentales en el sistema financiero. Es
hasta 1958, al inicio del Gobierno del Presidente Adolfo Lépez Mateos, que principio un
mercado hasta entonces carente de certeza en las cotizaciones, y donde se trabajaba
todavia lejos del auxilio de verdaderos especialistas. Por altimo, en la nueva Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares se establecié que el sistema
bancario seria el corazén del sistema financiero mexicano, siendo el resto de las
instituciones financieras, participantes secundarios en el proceso del financiamiento del

crecimiento econémico.

En suma, las principales caracteristicas del modelo de sustitucién de importaciones se

resumen en el cuadro 3.1.

CUADRO 3.1
ETAPA DEL MODELO DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES
(1940-1955)

1. IMPORTANTE PARTICIPACION DEL ESTADO EN LA ECONOMIA.
2. GENERACION DE INFRAESTRUCTURA POR PARTE DEL ESTADO, FINANCIADO CON DEFICIT PUBLICO.
3. PROTECCION AL MERCADO DOMESTICO.
4. DESEQUILIBRIO EN LA BALANZA DE PAGOS.
5. DEVALUACION DEL PESO.
6. INCREMENTO DE LA INFLACION.
7. FUENTE PRINCIPAL DE FINANCIAMIENTO: DEFICIT PUBLICO.
FUENTE: ELABORACION PROPIA.

3.1.2. EL DESARROLLO ESTABILIZADOR

El modelo del desarrollo estabilizador, se implementé en México entre 1952 y 1970, y su
principal objetivo era alcanzar la estabilidad econdémica para lograr un desarrollo
economico continuo. Con la estabilidad econémica se pretendia mantener la economia
libre de topes como inflacion, déficits en la balanza de pagos, devaluaciones y demas

variables por medio de las cuales se logra la estabilidad macroeconémica de un pais. El
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modelo abarco los sexenios de los presidentes Adolfo Ruiz Cortines, Adolfo Lopez
Mateos y Gustavo Diaz Ordaz.

El modelo del desarrollo estabilizador fue impulsado principalmente por Antonio Ortiz

Mena y tenia como objetivo alcanzar los siguientes puntos:

1) El crecimiento econémico,

2) La estabilidad de los precios y

3) La estabilidad de la balanza de pagos, expresada en el mantenimiento de un tipo de
cambio fijo.

Para lograr estos objetivos se utilizaron tres instrumentos primordiales de politica
econdmica: El gasto del sector publico, la politica monetaria mediante el uso del encaje
legal y los préstamos del exterior.

De acuerdo con Solis (1997) durante el periodo del desarrollo estabilizador se tuvo un
desarrollo econémico estable, practicamente sin inflacion. Durante ese periodo la tasa
media de crecimiento del PIB fue de 6.6% anual y la inflacién de 2.7% en el mismo
lapso, la inflacion de Estados Unidos fue de 2.3%, lo que significa un diferencial de 0.4%
al afio, que acumulado representd 5.7% de sobrevaluacion del tipo de cambio. Asimismo,
la relacion entre la deuda externa y PIB ascendio de 5.4% en 1952 a 7.6% al final de la
administracion de Adolfo Ruiz Cortines; a 11.2% con Adolfo Lépez Mateos, y a 15.6%
con Gustavo Diaz Ordaz. La formacion bruta de capital pasé de un promedio de 12.6%

del PIB durante el régimen del presidente Aleméan a 21.4% en 1969, con Diaz Ordaz.

Sin duda, las politicas econdmicas impulsadas en la etapa del desarrollo estabilizador
influyeron en todo el sistema financiero mexicano. Por ejemplo, entre 1960 y 1971, el
sistema bancario logro tasas aceleradas de crecimiento como consecuencia del grado de
penetracion en la economia. De acuerdo con Katz (1990) esto se debi6 a los siguientes
factores: EI primer factor fue la estabilidad macroecondémica que experimentd la

economia mexicana durante esos afios y que permitié altas tasas de crecimiento del
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ingreso real. En este periodo, la tasa promedio anual de inflacion fue de Unicamente
3.1%, mientras que el producto interno bruto real crecié a una tasa promedio anual de
6.9%. El éxito alcanzado a nivel macroecondémico puede ser atribuible al objetivo del
gobierno de mantener fijo el tipo de cambio, restringiendo por lo tanto el déficit fiscal a
niveles compatibles con un financiamiento no inflacionario del mismo.El segundo
elemento que explica la evolucion del sistema bancario nacional, fue la politica de tasas
de interés que establecio el gobierno, y que estaba intimamente relacionada con el
objetivo de estabilidad de precios. Para el gobierno era muy claro que la Unica forma de
mantener la estabilidad macroecondmica era tener déficits fiscales que no requirieran del
impuesto inflacionario para su financiamiento. Habiendo descartado esa opcion, y en
ausencia de un mercado de bonos gubernamentales, la Unica opcion era generar, a traves
del sistema bancario, los recursos suficientes para financiar los requerimientos
financieros del sector privado y, a través de la politica de encaje legal, allegar recursos al
gobierno para el financiamiento de su déficit. Sobre esas bases, la politica de tasas de
interés se orientd a pagar sobre los depdsitos bancarios -principalmente los bonos

financieros e hipotecarios- tasas reales de interés positivas.

Asimismo, en esta etapa se generaron fuertes alianzas entre las fracciones dominantes del
capital y el gobierno, respecto a la creacion y usos del excedente en el pais.Los agentes
principales de dicho pacto eran, por un lado, a la alta burocracia financiera del gobierno
que dirigia la Secretaria de Hacienda y el Banco de México; y por el otro, la banca
privada nacional, el capital extranjero con inversiones directas y los grandes capitales
nacionales de la industria y el comercio. Por medio de estas alianzas fue posible durante
la década de los sesenta mantener estables los precios, las tasas de interés y el tipo de
cambio, ademas de que pudo generarse un patron de financiamiento de la acumulacién
que era funcional a las necesidades reproductivas de esta modalidad de industrializacién

sustitutiva. 2

A la vez, de acuerdo con Ejea, et. al. (1991) se desarrollé una estrategia de tasas de interés
reales positivas para alentar a los capitales a que permanecieran en el mismo. El gobierno
operaba con una estrategia de presupuesto deficitario, pero con el fin de evitar procesos
inflacionarios, este déficit no era financiado con emision primaria sino que las fuentes de
financiamiento eran el encaje bancario y la emision de titulos de deuda garantizados a la par.
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Para Solis (1997), el crecimiento mostrado por el sector financiero en esta etapa, incluido
el de los intermediarios financieros no monetarios, fue el resultado de una estrategia de
desarrollo no inflacionario seguida por el Estado; sus objetivos eran promover el
crecimiento acelerado del crédito del sector financiero, un crecimiento rapido y uniforme
del producto real, estabilidad en los precios y un tipo de cambio fijo. Ademéas de un
proceso de industrializacion acelerada e indiscriminada sustitucion de importaciones, que
a la postre cred fuertes distorsiones en el proceso de desarrollo, sent6 sus reales una
politica de control de precios y tasas de interés que termino por dar origen a importantes
desequilibrios internos, crecimiento de subsidios que se tradujeron en un aumento del
déficit del sector publico y, por ultimo, una tasa inflacionaria que al final del régimen
presidencial de Gustavo Diaz Ordaz paso de 2.6% en 1969 a 6.0% en 1970, cifras que
representan un incremento de 130%, preludio de lo que vendria después en el periodo

Ilamado la docena tragica de la administracion pablica.

Sin embargo, en esta etapael mercado de valores era muy poco relevante como espacio de
financiamiento para la acumulacion productiva, lo que se evidenciaba en la reducida
operacion de acciones empresariales dentro del mismo, la mayoria de los instrumentos
operados en este mercado eran titulos de deuda publica y las obligaciones privadas. A
pesar de ello, la evolucion de las operaciones del sector financiero durante esta época
provoco que se reformara la Ley Federal de Instituciones de Fianzas mediante Decreto
publicado el 18 de enero de 1969, confiandole a la Comision Nacional Bancaria la
inspeccidn y vigilancia de las compaiiias afianzadoras. Ademas, se adicioné el Articulo
160-Bis a la Ley Bancaria el 29 de diciembre de 1970, con el objeto de que las funciones
de inspeccion y vigilancia de las instituciones de seguros se ejercieran por conducto de la
Comision Nacional Bancaria, por lo cual desde esa fecha se cre6 la Comision Nacional

Bancaria y de Seguros.

Finalmente, en el cuadro 3.2 se sintetizan algunos rasgos primordiales de esta etapa del

México moderno:
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CUADRO 3.2
ETAPA DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR

(1956-1970)
1. LA DEUDA EXTERNA ES LA PRINCIPAL FUENTE DE FINANCIAMIENTO
PARA EL DESARROLLO, PASA DE 798 A 4,485 MILLONES DE DOLARES,
ENTRE 1958 Y 1970.

2. AUMENTA LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA.
3. CRECEN INDUSTRIAS COMO LA AUTOMOTRIZ Y LAS PRODUCTORAS DE
BIENES DE CONSUMO DURADERO.

4, CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA.
5. SE CONTROLA LA INFLACION Y EL TIPO DE CAMBIO.
6. PRINCIPAL FUENTE DE FINANCIAMIENTO: DEUDA EXTERNA E IED.

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

3.1.3. LA CRISIS DEL MODELO DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

Después del periodo del desarrollo estabilizador se dieron una serie de cambios que
modificaron la forma de hacer politica econdmica, debido principalmente a que entre los
afios de 1971 y 1982, la situacion internacional fue particularmente dificil a pesar de que
los servicios financieros crecieron a una tasa del 6% en términos reales en el lapso de
1960-1970, se empezd a observar en la mayoria de los paises industrializados una
desaceleracion, en la que influyen la recesion de la economia norteamericana de 1960
resultado de la guerra de Vietnam; problemas como desequilibrios internos y altos indices
de inflacion que se propagaron mundialmente, lo que desemboco en la devaluacion del
doélar norteamericano en 1971, seguida por otras monedas.De esta manera, después de
varios afios de intenso crecimiento en los sectores modernos de la economia y el
progresivo atraso de otros, se establecid la estrategia en la que el gobierno fortalecié su
intervencion estatal, dando a la inversién publica el principal motor de desarrollo,
fincado en la creacion masiva de desempleo, al margen de su productividad, provocando

un creciente déficit en las finanzas publicas.?

#Mas ain, cabe enfatizar que en esta etapa se presentd una devaluacién considerable del peso
mexicano, ademas de la falta de vision sobre los cambios que en el ambito internacional se
habian realizado, al margen de lo que sucedia en el pais. Asimismo este ajuste en la paridad,
marcé el final del desarrollo estabilizador y en los afios siguientes no obstante, de haberse
logrado tasas de crecimiento, la estabilidad en el nivel de precios y en otros variables se habia
perdido.

68



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

Segun lo expuesto por Solis (1997),en el periodo de 1973 a 1977 el crecimiento del
producto interno bruto de México fue irregular, pero en cambio se caracteriz6 por una
alta tasa de inflacion (12%), muy superior a la de la época del desarrollo estabilizador.
No obstante la situacion desfavorable respecto a los precios internos, las consecuencias
no se manifestaron de inmediato en un deterioro de la tasa de crecimiento del producto
interno bruto, pues éste aumentd en promedio 7.6% anual, aunque ya para 1974 la
inflacion ascendia a 24%, mientras que el producto interno bruto crecia menos que antes,
5.9%. Los tres afios siguientes (1975-1977) fueron aln mas criticos, toda vez que la
inflacion se aceleraba, pasando de 16.2 a 22.2 y 32.2%, respectivamente. El producto
interno bruto, en cambio, se movio en sentido inverso, y se deteriord todavia mas, ya que
después de haber crecido 4.1% en términos reales durante 1975, en 1976 y 1977 empez0
a estancarse y su tasa fue de s6lo 1.7 y 3.2%, respectivamente, Asimismo, el crecimiento
del producto interno bruto por habitante fue de —1.9% en 1976, y de —0.39% en 1977.

En relacion a las actividades bancarias se observa que de 1972 a 1977 el coeficiente de la
captacion respecto al PIB disminuy6 de 53.1 a 45.6%, y el relativo al financiamiento bajo
de 50 a 44.7%. El descenso méas pronunciado se registr en la banca privada y mixta,
cuyos coeficientes decrecieron de 32.4 a 24.1%, en la captacion, y de 22.5% a un
bajisimo 13.9% en el financiamiento. La situacion en realidad empeoré méas de lo que
muestran los datos agregados, pues el gobierno federal apoyd de manera decisiva la
actividad financiera y coadyuvo a mantener altos niveles de actividad mediante la
contratacion de deuda externa, que representd recursos adicionales para el sistema
financiero y la economia en general, a costa de un endeudamiento externo mayor.Si de la
captacion total se deducen los préstamos de la banca extranjera a las instituciones
nacionales de crédito, los indicadores muestran bajas aun mayores. Asi, la participacion
del dato corregido del PIB cae de 46.5% en 1971 a 36.9% en 1977. Por su parte, el
crecimiento de la inversién privada, que en el lapso 1960-1970 habia registrado un ritmo

medio, en términos reales, de 8.4% anual, bajo a 6% de 1972 a 1976.

En 1975 se crea de manera legal la Bolsa Mexicana de Valores, debido a que en el
contexto de las tensiones financieras generadas con el agotamiento del desarrollo
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estabilizador y al volverse imprescindible aplicar correctores a las tendencias que lo
habian caracterizado, aparecen las condiciones que otorgarian vitalidad al mercado de
valores de México, hasta el punto que en 1975 se promulgaria su nueva Ley. Segun Ejea,
et. al. (1991), tres necesidades se combinaron para la reforma financiera: subsanar la falta
de capitales para continuar el desarrollo y la integracion de la industria nacional; tener
fuentes opcionales de financiamiento ante el previsible estrangulamiento externo; y crear
un contrapeso al poder del duopolio bancario (Banco Nacional de México y Banco de
Comercio).El panorama distorsionado y limitante que se ha expuesto, al mismo tiempo
que la silenciosa pero creciente pugna entre el gobierno y la banca privada, parece haber
sido principalmente lo que estuvo detrés de la secuencia de reformas parciales al sistema
financiero que desembocaria en la creacion de Bolsa Mexicana de Valores y la

conversion de la banca comercial en banca multiple.?*

A pesar de la creacion legal de la Bolsa Mexicana de Valores como forma de
financiamiento para el crecimiento, la crisis econémica de 1976 provocd grandes
transformaciones profundas en las operaciones de captacion y financiamiento
principalmente del sistema bancario. Los factores que mas incidieron en la
desintermediacién financiera fue el abandono de la paridad fija respecto al ddlar, que
junto con la estabilidad de precios habia sido la base del vigoroso proceso de
fortalecimiento de la intermediacion financiera, la inflacion, que ocasiond que las tasas
reales de interés se hicieran negativas y la intensa actividad especulativa, como la fuga de
capitales y retiros masivos de fondos.Sin embargo, el efecto inmediato de esta crisis
propicié que las autoridades desarrollaran varias acciones para fortalecer el sistema
financiero mexicano. Por ejemplo, se otorgaron estimulos para propiciar la conversion de
los llamados grupos financieros en banca multiple. Ademaés, en 1977, cuando se

simplificé la estructura del sistema legal, se otorgd a los bancos multiples la facultad de

*En la Ley del Mercado de Valores de 1975 se establece que la institucionalizacion del Mercado
de Valores contribuiria al logro de los siguientes objetivos de politica economica: La
democratizacién del capital; La diversificacion de las fuentes de financiamiento de las unidades
econOmicas; La ampliacion de la gama de instrumentos de inversion; La capitalizacion
adecuada de las empresas; El incremento en la recaudacién de impuestos a través del mejor
conocimiento de los estados financieros de los causantes;La mexicanizacion de la industria por
medio de la participacién de los accionistas nacionales.
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realizar transferencias entre departamentos, y se establecié una tasa Gnica de encaje para

sus pasivos en moneda nacional.

En el afio de 1976, con el compromiso del gobierno de impulsar a las industrias y los
sectores rezagados, asi como de no atarse al endeudamiento externo, mas su intencién de
no volver a bloquear el financiamiento privado a la inversion imponiéndole excesivas
cargas, el gobierno tratd de robustecer modalidades alternativas de financiamiento a la
acumulacién, tal como la que representaba el mercado de valores, principalmente en lo

que se refiere a la operacién de acciones bursatiles.

En especifico, el presidente José Lopez Portillo puso en marcha las siguientes acciones

con el objetivo de impulsar el mercado bursatil:

1. Canalizacion de recursos de la banca privada para capitalizar a las instituciones
bursatiles;

2. Fomento a la creacion de casas de bolsa para sustituir a los agentes individuales;

3. Autorizar la revalorizacion de los activos de las empresas que cotizaban en la bolsa;

4. Promulgar la exencion fiscal a ganancias bursatiles y la mexicanizacion de empresas
con capital extranjero;

5. Inyectar directamente recursos publicos en este mercado.

En 1975, segin los anuarios bursatiles, los titulos de renta fija gubernamental en
circulacién representaban la mitad del importe total operado, para 1979 eran ya las 2/3
partes. La colocacion de aquellos fue a parar principalmente a la banca nacional, las
empresas y los particulares. Asimismo, mientras la tasa media de crecimiento anual del
mercado accionario (en millones de pesos operados) habia sido de 40.7% entre 1972 y
1974, para el periodo siguiente 1975 a 1978, alcanz6 132.2% este aumento explosivo se
acompafio de una recomposicion de las acciones de empresas industriales, comerciales y
de servicios, en detrimento de las acciones bancarias, de seguros, fianzas y sociedades de
inversion; en particular, los titulos bancarios decaen en 46.3% a 18.4% en los mismos
afios. Esto fue afectado por las restricciones a la operacion de la banca y el aumento del
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encaje legal. El importe operado de las acciones de empresas industriales crecia como
proporcion del total, de 3.3% en 1975 a 18% en 1978, al mismo tiempo, el importe de las
operaciones pertenecientes a bancos privados caia de 82% a 21% en el mismo lapso. En
contrapartida, para 1978 el de los Petrobonos alcanzaba 1.6% Yy el de los Cetes, en su

primer afio de colocacion, 47 por ciento.

Sin embargo, como ya se anoto, a pesar de estos cambios positivos en los mercados de
titulos y acciones no se reflejaron en un impacto similar sobre el conjunto de la
economia. Asi, mientras que el importe total operado en 1975 (113.6 miles de millones
de pesos de 1978) represento el 10.3% del PIB, para 1978 sélo alcanz6 el 7.2% (168.1
miles de millones de pesos de 1978). De la misma manera, el financiamiento otorgado
por el sistema bancario, también baj6 del 32.3% en el primer afio, a 23.8% en el ultimo.

Incluso disminuyé en términos nominales en casi un punto porcentual entre 1975y 1978.

En 1978, segun Ejea et. al. (1991), las circunstancias para profundizar el desarrollo del
mercado de valores eran favorables, por una parte porque la dolarizacion parecia
detenida; y por la otra porque la elevada concentracion bancaria reducia las
probabilidades de que el desarrollo de la bolsa pudiera hacer dafio a las instituciones
bancarias, ya que las siete casas pertenecientes directamente a bancos operaban el 38.5%
del total; y que el flujo de excedentes, por la obra de los recursos petroleros, parecia
creciente aun inacabable. Ademas, al final del periodo 1978-1979, el mercado de valores
presentaba los siguientes rasgos: 1) un cierto crecimiento respecto al nivel historico pero
a la vez una tendencia al estancamiento relativo, 2) un caracter sumamente concentrado y
ligado a los bancos privados, 3) la recomposicion de su estructura, porque por una parte
los titulos de renta fija bancarios pierden importancia frente a los de la deuda interna
publica y de renta variables; pero al mismo tiempo predomina el mercado de dinero sobre
el mercado de capitales, y 4) un crecimiento de la operatividad con acciones, resultado

mas de la expansion de las operaciones secundarias que de la colocacion primaria.

Por Gltimo, algunos aspectos importantes de la crisis del modelo de sustitucion de

importaciones se enumeranen el cuadro 3.3.

72



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

CUADRO 33
CRISIS DEL MODELO DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES
(1971-1982)
1. INFLUENCIA KEYNESIANA EN LA ECONOMIA.
2. IMPORTANTE PARTICIPACION DEL ESTADO EN LA ECONOMIA.
3. LAS EMPRESAS PUBLICAS PASAN DE 491 A 1,155 ENTRE 1970 Y 1982.
4. FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO CON GASTO PUBLICO.
5. EN 1982, EL DEFICIT FINANCIERO REPRESENTO MAS DE 10% DEL PIB.
6
7
8
9.

. LA DEUDA EXTERNA SE SIGUE INCREMENTANDO.
. DEFICIT COMERCIAL.
. PRESIONES EN EL TIPO DE CAMBIO.
AUMENTO EN LA INFLACION.
10. FUENTE PRINCIPAL DE FINANCIAMIENTO: DEFICIT PUBLICO.

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

3.1.4. LOS AJUSTES ESTRUCTURALES Y LAS REFORMAS FINANCIERAS

La crisis mexicana de 1982 ocasiond diferentes desequilibrios fundamentales en las
finanzas publicas y en la cuenta corriente, que junto con la suspension de los flujos de
ahorro externo y el deterioro de los términos de intercambio y la devaluacion, trazaron el
principio de un etapa de elevada inflacion y de estancamiento econdmico. La economia
mexicana giraba en torno del petréleo y el gasto publico. Los préstamos y la capacidad de
pago estaban definidos por el factor petréleo. La deuda habia crecido de 40 mil millones
de dolares a cerca de 100 mil millones. Se planted entonces que con ligeros ajustes al
presupuesto y con una devaluacion se superaria el problema y el pais volveria a crecer,
aungue no a las tasas anteriores. Ademas, tres meses antes de concluir su periodo
presidencial, José Lopez Portillo, anunci6 en el pleno del Congreso de la Union, el
primero de septiembre de 1982 que el Estado mexicano habia decidido, por considerarlo
de interés nacional, nacionalizar la banca. La causa: el sector bancario de México habia

propiciado la fuga de 40 mil millones de ddlares entre 1981 y 1982.

A partir de 1982, el nuevo gobierno se tuvo que enfrentar a esta situacion econdémica. Las
condiciones internas y externas se habian tornado sUbitamente criticas. A los
desequilibrios estructurales de la economia, acumulados durante muchos afios, se
afiadieron los problemas derivados de la deuda externa. El gobierno no tenia dinero para

hacer frente al servicio de la deuda. En efecto, el gran déficit del sector publico,
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propiciado por una estructura fiscal anquilosada que no se adapté con la suficiente
celeridad a las necesidades de crecimiento e industrializacion, fue financiado durante una
larga etapa con recursos externos, dado el exceso de liquidez internacional, las bajas tasas
de interés y un proceso eficiente y fluido de recursos a través de la banca privada de todo
el mundo. La economia internacional se habia vuelto adversa al pais. Cesaron los créditos

del exterior. En suma, mala situacion adentro y problemas en el extranjero.

Segun Aspe (1993), como respuesta a la crisis, el gobierno del Presidente De la Madrid
establecio en 1983 el Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica (PIRE). La idea
era corregir las finanzas publicas y sentar las bases para una recuperacion mas sana a
mediano plazo. Con este proposito, el gobierno recortdé sustancialmente su gasto y
aumento los precios y tarifas del sector pablico. Las iniciativas del PIRE trajeron consigo
una reduccion sin precedentes en el déficit primario; sin embargo, el déficit total como
parte del PIB permanecié en un nivel alto debido a la persistencia de la inflacion. Entre
1983 y 1985, el balance primario mejord en 10.7% del PIB y el superavit operacional en
6.3%. EIl déficit operacional lleg6 a su equilibrio hacia fines de 1985.Las cuentas externas
representaron una restriccion importante para la formulacion de la politica econdmica
después de 1982. Las transferencias netas a México cayeron precipitadamente: de 7.4%
del PIB en 1981 pasaron a —5.8% en 1985y a —5.7% en 1988. De este modo, el pais, de
ser importador neto de capital de orden de 12 mil millones de ddlares al afio en 1981, se
convirtio en un exportador neto de capitales con una salida de mas de 10 mil millones de

dolares durante la altima administracion.

Asimismo, en 1984 las autoridades monetarias decidieron reducir la tasa de depreciacion
del tipo de cambio nominal, como una forma de controlar la inflacion. El efecto
inmediato de esta decision fue la afectacion directa a las exportaciones manufactureras,
debido a que esta medida encarecié las materias primas y generd desbastd para los
productores nacionales. Mas aun, a fines de 1987 una grave crisis financiera interrumpio
el proceso de recuperacion de la economia, con el desplome de la Bolsa Mexicana de
Valores. En parte, ésta fue ocasionada por la caida de las bolsas de valores de Nueva
York y de los principales centros financieros internacionales; pero también fue resultado
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de errores cometidos internamente en el manejo del mercado de valores. EI Ambiente de
incertidumbre provocado por ese desplome y una inercia inflacionaria de 6% mensual,
dieron lugar a una corta pero intensa fuga de capitales que culminé rapidamente con la

devaluacion de 1987, hecho que colocé al pais en el camino de la hiperinflacion. %

Por otra parte, en 1988, el gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) tratd de
revertir la tendencia de la transferencia de recursos disminuyendo la carga de la deuda y
estimulando la entrada de capital extranjero. De 1988 a 1994, las politicas aplicadas se
definieron como “heterodoxas”, que incluian la privatizacién y el control de precios y
salarios. El ataque especulativo a la moneda que siguid la crisis del mercado de valores
de 1987 mostrd la debilidad de la situacion econdmica, en la que la elevada tasa de
inflacion se vio como la causa de la volatilidad de las expectativas y se enfrentd con el
programa heterodoxo denominado Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE). Este, fue un
acuerdo entre el gobierno y representantes de los principales agentes econémicos para
reducir el déficit fiscal mientras se implementaba una estricta politica monetaria, la
liberalizacion comercial y una politica de ingresos. Tal programa permitié una reduccion
importante de la tasa de inflacién, un crecimiento econémico ambiguo y una caida mas
lenta de los sueldos reales que en 1983. Sin embargo, la tasa de interés interna
permanecié muy alta, aumentando considerablemente el peso de la deuda interna y la

transferencia de recursos al sector privado de altos ingresos.

En esta etapa se da una disminucion importante del gasto publico, buscando que el
financiamiento no sea inflacionario, al mismo tiempo fomentando el ahorro. Esta
limitacion en el gasto publico afectdé cuestiones sociales como la salud, vivienda,
educacion y se continud pagando intereses de las deudas que absorbian méas del 50%
delpresupuesto. Se da la venta de empresas del Estado a fin de recaudar mayores
ingresos, tales como Altos hornos de México, Cananea, Teléfonos de México, Canales 7

“Ante ello, el gobierno mexicano tenia que decidir entre emprender otro intento de estabilizacion
ortodoxa, o combinar el ajuste fiscal con fuertes medidas para realizar el cambio estructural y
combatir la inercia inflacionaria. La primera opcién habria significado muy probablemente una
caida adicional en el nivel general de vida, mientras que la segunda, ante una baja credibilidad
gubernamental, significaba la posibilidad de enfrentar el mismo destino de otros programas “no
ortodoxos” que habian fracasado poco tiempo atras.

75



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

y 13 de TV. Se generan grandes gastos tanto en el Plan Nacional de Desarrollo como en
el Programa Nacional de Solidaridad, lo que finalmente ocasion6 que no se cumplieran
los objetivos de fomentar el desarrollo econdmico y social del pais, debido a que se busco

disminuir el déficit publico a costa de sacrificar el desarrollo econémico.

También, durante el periodo del Presidente Salinas de Gortari se produce un aumento
promedio anual del circulante monetario de 42.5%, el tipo de cambio pasa de $2,284.85
en 1988 a $3.10 nuevos pesos en 1993 (una devaluacion de 35.7%), las reservas
monetarias se incrementan con 10,560 millones de dolares en 1994, se impulsa una
Reforma Monetaria en 1993, donde se eliminan tres ceros a la moneda, denominandosele
a la unidad monetaria “nuevos pesos”, se realiza una politica monetaria y crediticia que
permite la estabilidad de precios, se fortalece el ahorro interno y promueve una
intermediacion financiera eficiente, la politica cambiaria apoya la estabilidad de precios
sin que existan cambios dificiles, ademas de que otorga rendimientos atractivos al
ahorrador y promueve tasas reales moderadas. Ademas, se crean varias reformas legales,
como las relacionadas con las Instituciones de Crédito, que lograr regular a las
Agrupaciones Financieras y al Mercado de Valores. Se produce la reprivatizacion
bancaria, en donde entran en operacion nuevos bancos como la Banca Mifel, Banco
Promotor del Norte, Banco Inbursa, Banco Interacciones, BancaQuadrum, Banco
Alianza, Banco Industrial, Banco Invex, Banco del Bajio, Banco Afirme y Caja de
Ahorro La Libertad.

Asimismo, entre 1988 y 1994 se presenta la desincorporacion de la banca en cual fue uno
de los procesos de privatizacion mas importantes que se han efectuado en México. Ello
fue asi tanto por el monto que implico la operacion como por los efectos correctivos que
deberia inducir sobre la confianza de los agentes econdmicos respecto a la conduccion de
la politica econémica, la evolucion de la economia y la asignacion de los recursos
productivos. Cabe sefialar que el proceso de reduccion del tamarfio del sector paraestatal
se inicid durante el sexenio de Miguel de la Madrid. Sin embargo, las privatizaciones mas
grandes y también mas controvertidas se llevaron acabo durante el gobierno del
presidente Carlos Salinas. Fue dentro de este dltimo programa que se aplico la
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privatizacion de la banca comercial, llevada a cabo entre 1989 y 1990. La privatizacion
de la banca comercial requirié antes que nada de varias reformas juridicas. En el orden
Constitucional, hubo que modificar nuevamente el pasaje correspondiente del articulo 28
para permitir la participacion de agentes privados en la prestacion del servicio de banca y
crédito. Se reformo el articulo 123 de la Carta Magna para adaptar las condiciones de
trabajo en la banca —ya con el permiso de sindicalizacibn— a un régimen de propiedad
privada. Finalmente, también se requirié la expedicion de una nueva ley de bancos e

incidentalmente de un nuevo ordenamiento para las agrupaciones financieras.

Bajo las anteriores consideraciones se distingue que la década de los ochenta quedd
marcada en la historia econémica mexicana como afos de crisis y retrocesos en los que,
no obstante, cambid aceleradamente el sistema financiero.Desde inicio de la década de
los ochenta, en México, fue evidente que el sistema financiero contribuia a generar un
ambiente volatil y que las instituciones financieras se habian debilitado debido tanto a las
regulaciones como a las condiciones macroeconomicas, por lo que era necesario iniciar
una reforma radical del mismo. Segun Ortiz (2005), el proceso de desregulacion y
liberalizacion del sistema financiero se divide en dos etapas. En la primera 1988-1992, se
consolida la constitucion de la banca universal, y en la segunda 1993-2001, los cambios
se dirigen a flexibilizar el marco regulatorio para estimular la entrada y expansion de
nuevas instituciones extranjeras y nuevos agentes financieros en el mercado bursatil,
particularmente, los bancos comerciales e inversion. Los efectos de la primera etapa sélo
modificaron las condiciones del crédito externo, porque a partir de 1990 los flujos
voluntarios de capitales externos hacia México crecieron rapidamente. Esto provocé un
incremento de las reservas de divisas, que redujo las limitaciones de la balanza de pagos
y cred las condiciones para sostener el programa de estabilidad de precios. En tanto que
las modificaciones en el marco regulatorio crearon cambios radicales en el mecanismo de

financiamiento de la inversion.

Para Aspe (1993) la reforma financiera mexicana deberia de contemplar lo siguiente:
1. Liberalizacion financiera: sustitucion de un sistema basado en la combinaciéon de

restricciones cuantitativas al crédito y tasas de interés reguladas, por otro en el cual la
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politica monetaria se lleve a cabo principalmente a través de operaciones de mercado
abierto, y en el cual se permita que las tasas de interés respondan de manera rapida a
los choques internos y externos.

2. Innovacion financiera: la creacién de instrumentos que hagan posible que la gente se
proteja contra la inflacion y la incertidumbre cambiaria, y efectle transferencias
intergeneracionales e intertemporales de manera mas eficiente.

3. Fortalecimiento de los intermediarios financieros: adopcion de medidas que permitan
a las instituciones financieras captar un mayor numero de clientes y darles acceso a
una variedad de servicios al menor costo posible, manteniendo al mismo tiempo su
propia salud financiera.

4. Privatizacion de la banca comercial.

5. Financiamiento del déficit gubernamental: en lugar de sustituir el financiamiento a
través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del Banco Central, el gobierno
debera financiarse mediante una mayor colocacion de instrumentos de deuda no

inflacionarios en los mercados de crédito.

Esta reforma deberia traducirse en una profundizacion financiera mayor, un déficit
gubernamental financiado por medios no inflacionarios, mayor independencia en la
ejecucion de la politica monetaria y propiciar un ambiente financiero orientado por la
libre oferta y demanda de dinero y capitales, sin represion financiera. Este planteamiento
estd fundamentado en una concepcién diferente sobre la funcidén de las instituciones
financieras en la promocion de desarrollo econémico y social de México, donde los
grupos financieros y la banca universal asumirian un papel promotor. También,
considerando la tendencia de liberalizacion en el movimiento de capitales y a la
desregulacién de los mercados financieros, en estas fechas principia la estrategia de
modernizacién y desregulacion del sistema financiero. En términos normativos esta etapa
consistio en una reforma global del marco juridico que regia la operacion y

funcionamiento del sistema.

Finalmente, es necesario sefialar que la crisis mexicana ocurrida en 1994-1995 fue la

primera de una serie de crisis cambiarias y financieras que en los Gltimos tiempos
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desafortunadamente se convirtieron en una caracteristica recurrente de los paises de
desarrollo. En estas condiciones econdémicas durante la década de los noventa el sistema
financiero mexicano cambi6 radicalmente, producto principalmente por la politica

monetaria aplicada por la banca central mexicana.

De acuerdo a Ortiz (2005), producto de la crisis se dieron los siguientes cambios:

1. Debilidad entre la frontera de la actividad bancaria y no bancaria. Los bancos
comerciales se han transformado en empresas de servicios financieros (factoraje,
aseguradoras, arrendadoras, etcétera), en tanto, las instituciones no bancarias (sociedades
de inversion, fondos de pension, aseguradoras, etcétera) se vieron obligadas a competir
agresivamente con los bancos, tanto por el lado de los pasivos como los activos.

2. A raiz de la desregulacion, los inversionistas institucionales, particularmente, las
aseguradoras, los fondos de pensiones y el mercado de capitales, se convirtieron en una
importante fuente de financiamiento, estimulada por la tendencia al uso de los productos
derivados y la titularizacion de los valores, y

3. La aplicacion de los avances de las nuevas tecnologias de la informacion y la
comunicacion al sector financiero, no sélo potencializan y aceleran los efectos de la

liberalizacion, sino que también reducen el margen de maniobra de la politica monetaria.

Estos factores permiten explicar una nueva estructura de financiamiento delcrecimiento
econdmico de México, apoyada principalmente por las actividades desarrolladas por el
sector bancario y en menor medida por las del sector bursatil, segun se describe en la

siguiente seccion.

3.2. EL ANALISIS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MEXICANAS

En el apartado anterior se describié como el sistema financiero fue evolucionando como
consecuencia de las estrategias de politica economica llevadas a cabo por los diferentes
gobiernos en turno. Ahora, en esta seccion se analiza cdmo estd formado el sistema

financiero mexicano actual, el cual ha sido el producto principalmente de todas las
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modificaciones en materia legal y de las estrategias gubernamentales de apoyo al fomento
econdmico.Asimismo, se presentan algunas estadisticas que muestran como el sector

financiero ha participado en el financiamiento a las actividades productivas del pais.

3.2.1. LAESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Se definio al sistema financiero como el conjunto de organismos e instituciones que
captan, administran y canalizan a la inversion, el ahorro dentro de un adecuado marco
legal establecido. En el diagrama siguiente se presenta la estructura actual del sistema

financiero mexicano.?®

El maximo 6rgano administrativo para el sistema Financiero Mexicano es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la cual es una dependencia gubernamental centralizada,
integrante del Poder Ejecutivo Federal, cuyo titular es designado por el Presidente de la
Republica. Tiene la funcion gubernamental orientada a obtener recursos monetarios de
diversas fuentes para financiar el desarrollo del pais.Conjuntamente con la SHCP, existen
otras seis instituciones publicas que tienen por objeto la supervision y regulacion de las
entidades que forman parte del sistema financiero, asi como la proteccion de los usuarios
de servicios financieros. Cada organismo se ocupa de atender las funciones especificas

que por Ley le son encomendadas. Estas instituciones son:

1. Banco de México: ElI Banco de México es el banco central del Estado Mexicano,
constitucionalmente auténomo en sus funciones y administracién, cuya finalidad
principal es proveer a la economia de moneda nacional, teniendo como objetivo
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.
Adicionalmente, le corresponde promover el sano desarrollo del sistema financiero y

propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

®para un andlisis pormenorizado del sistema financiero mexicano es recomendable el trabajo
desarrollado por Villegas y Ortega (2003).
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2. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): Es un 6rgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas
en los términos de la propia Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. La
CNBYV tiene por objeto supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las
entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi
como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su
conjunto, en proteccion de los intereses del publico.

3. Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF): Es un 6rgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuyas funciones son: la inspeccion y vigilancia
de las instituciones y de lassociedades mutualistas de seguros, asi como de las demas
personas y empresas que determina la ley sobre la materia.

4. Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR): Organo
administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas con competencia funcional propia en los
términos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro tiene como compromiso
regular y supervisar la operacion adecuada de los participantes del nuevo sistema de
pensiones. Su mision es la de proteger el interés de los trabajadores, asegurando una
administracion eficiente y transparente de su ahorro favoreciendo un retiro digno y que
coadyuve al desarrollo econdmico del pais.

5. Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF): Es un Organismo Publico Descentralizado, cuyo objeto es
promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que
utilizan o contratan un producto o servicio financiero ofrecido por las Instituciones
Financieras que operen dentro del territorio nacional, asi como también crear y fomentar
entre los usuarios una cultura adecuada respecto de las operaciones y servicios
financieros.

6. Instituto para la Proteccional Ahorro Bancario (IPAB): Su objetivo es proteger los
depdsitos del pequefio ahorrador y, con ello, contribuir a preservar la estabilidad del

sistema financiero y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
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En suma, el sistema financiero mexicano se forma por el conjunto de instituciones que
operan bajo un marco legal establecido y con la vigilancia de las autoridades antes
mencionadas. De acuerdo al tipo de operacidn que realizan, estas instituciones financieras
pertenecen a determinado sector del sistema, por ejemplo, pueden ser instituciones que
operen en los fondos y fideicomisos publicos, en el sector bancario, en el sector de ahorro
y crédito popular, en el sector de intermediarios financieros no bancarios, en el sector
bursatil, en el sector de derivados, en el sistema de ahorro para el retirooen el sector de

seguros Y fianzas.

3.2.2. LAS ESTADISTICAS SOBRE EL FINANCIAMIENTO AL CRECIMIENTO

En esta seccion se describe como el financiamiento otorgado a las actividades
productivas de México ha sido proporcionadoprincipalmente por el sistema bancario
comercial, por la banca de desarrollo y,en menor medida, por el mercado bursatil,
impulsado basicamente por los mecanismos de transmision monetaria establecidos por el
banco central como una estrategia monetaria para lograr la estabilidad de los precios y

alcanzar una meta de inflacion.

3.2.2.1. EL BANCO CENTRAL

El Banco de México es el banco central de la nacion. Fue creado por la ley del 15 de
agosto de 1925 y constituido por escritura publica el 1 de septiembre de ese mismo afio.
Actualmente se rige por la Ley del Banco de México publicada el 23 de diciembre de

1993 correspondiéndole desempefar las siguientes funciones:

1. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros, asicomo los sistemas de cambio; 2.0perar con las instituciones de
crédito como banco de reserva y acreditante de ultima instancia; 3. Prestar servicios de
tesoreria al Gobierno Federal en materia econdmica y, particularmente financiera; 4.
Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion

financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.
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En el cuadro 3.1 se detallan los recursos del Banco de Mexico, los cuales estan
compuestos principalmente por las reservas internacionales, los créditos a instituciones
publicas y privadas, por los deudores por reporto de valores, por la participacion en

organismos internacionales y por otros conceptos.

CUADRO 3.1
RECURSOS DEL BANCO DE MEXICO
(millones de pesos a precios corrientes)
Créditos
Tenencia Al Fondo bancario de Deudores 1o . ticipacion
. Totalde | Reservas | netade A labanca proteccion al ahorro A por en Otros
Periodo [ ocirsos int. valores Al (FOBAPROA A organismos "ePOT® | organismos [conceptos
ub. Total |gobierno fideicomisos @ de int.
9 federal Prer?mavd,e oficiales piblicos valores
Banca de Banca capitalizacion Resto (IPAB)
desarrollo [comercial| temporal
(PROCAPTE)

1995/12| 294,738 | 120,301 | 13,212 | 123,022 1,889 | 43,132 3,215 34,760 40,027 0 o] 2,513 35,601
1996/12| 279,953 | 137,804 | 10,488 | 82,195 368 11,501 11,890 17,478 40,959 0 0 2,414 47,052
1998/12| 474,494 | 298,273 94,491 267 428 51,679 38,043 0 0 3,698 78,032
1999/12| 581,614 | 291,925 196,201 106 96,169 59,047 36,099 0 0 3,548 89,940
2000/12| 619,569 | 322,456 197,871 4,947 | 90,170 33,033 69,722 o] 3,201 96,040
2001/12| 664,554 | 374,848 187,197 21,005 | 62,375 30,527 73,290 0 3,054 99,455
2002/12| 808,894 | 500,920 207,329 28,512 | 81,616 27,558 69,642 0 3,479 97,166
2003/12| 924,842 | 645,407 181,619 34,773 | 54,787 25,053 67,006 0 3,747 94,068
2004/12| 967,202 | 685,653 187,140 25,000 | 80,239 22,548 59,353 0 3,719 90,690
2005/12 1,026,782 | 730,253 140,078 14,210 | 44,761 20,042 61,064 65,470 3,545 87,436
2006/12| 1,124,083 | 731,725 114,910 17,801 | 15,980 17,537 63,592 | 167,606 3,605 106,236
2007/12( 1,211,214 | 851,324 79,775 2,000 2,992 15,032 59,751 |198,241 3,642 78,233
2008/12| 1,588,321 | 1,181,863 70,403 11,000 | 46,876 12,526 0 113,503 4,614 72,267
2009/12 | 1,650,361 | 1,186,878 0 69,006 0 15,858 | 43,127 0 0 10,021 0 203,591 4,359 64,794
2010/12 1,568,913 | 1,402,872 0 10,816 0 0 3,300 0 0 7,516 0 24,018 4,119 44,659

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.

Fuente: BIE, INEGI.

De acuerdo con las cifras del cuadro 3.1, entre 1995 y 2010, el total de recursos operados
por la banca central aumentd en mas de 400 por ciento, debido principalmente al
incremento sustancial de las reservas internacionales. Cabe apuntar que las reservas
internacionales se forman por los activos de la reserva oficial del pais, que incluyen las
tenencias de oro y plata, por los derechos especiales de giro (DEG), la posicion de
reservas del pais en el Fondo Monetario Internacional y por las tenencias de monedas
extranjeras oficiales por parte del pais. Las reservas internacionales permiten al gobierno
hacer frente a sus obligaciones exteriores en moneda extranjera, o le sirven para respaldar
su propia unidad monetaria. Para la conversiéon de las reservas a moneda nacional, se
utiliza el tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera y a partir
de enero de 1996 se utiliza el tipo de cambio Fix mismo dia. En el periodo de analisis, las

reservas internacionales presentaron un incremento porcentual de mas de mil por ciento.
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Por su parte, el financiamiento o crédito que el Banco de México concede a las
instituciones bancarias, estan garantizados por los depoésitos de dinero y de valores
que dichasinstituciones tienen en el propio banco. El financiamiento otorgado a la banca
de desarrollo y a la banca comercial se canaliza mediante el otorgamiento de creditos o a
través de la adquisicion de valores y s6lo pueden tener por finalidad la regulacion
monetaria. El financiamiento del Banco de México a Fideicomisos, se otorga para apoyar
al desempefio de sus funciones o de los que el propio Banco constituya para cumplir
obligaciones laborales a su cargo. Segun las cifras del cuadro, los montos mas
importantes de los recursos se han dirigido a la banca comercial con la finalidad de
financiar las actividades productivas e impulsar el crecimiento econémico.En segundo
lugar se encuentran los creditos canalizados a los fideicomisos oficiales y en menor

medida los créditos otorgados a la banca de desarrollo.

En relacién a los deudores por reporto de valores, en el articulo 11 de la ley del Banco
de Meéxico, establece que éste Instituto Central solo puede dar crédito al Gobierno
Federal mediante el ejercicio de la cuenta corriente que lleva la Tesoreria de la
Federacion. Para efectos de dicha ley, no se considera crédito al Gobierno Federal los
valores a cargo de éste, propiedad del Banco de México. A partir de diciembre de 1994
los valores adquiridos en reporto no se incluyen como tenencia del Banco de México,
sino como deudores por reportos de valores. Debido a que los depdsitos de regulacion
monetaria pueden ser mayores que la tenencia propia, cuando esto suceda, el saldo neto
se reportara en las obligaciones como depdsitos de regulacién monetaria netos, y no en la
columna de tenencia de valores. Segun las cifras del cuadro, este concepto empez6 a
formar parte de los recursos del banco central desde el afio de 2005,alcanzando su mayor

monto en el 2009, ya que rebasé los 203 mil millones de pesos.

Finalmente, la participacion en organismos internacionales se da mediante la adquisicion
devalores emitidos por organismos financieros internacionales o personas morales
domiciliadas en el exterior. Segun las cifras este aumentd en casi 64 por ciento en el

periodo de estudio.
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Por su parte, las obligaciones del banco central detalladas en el cuadro 3.2 estan
constituidas por orden de importancia principalmente por los billetes y moneda metélica
en circulacion, por los depositos con fines de regulacion monetaria ypor los depdsitos del

Gobierno Federal e instituciones de crédito.

CUADRO 3.2
OBLIGACIONES DEL BANCO CENTRAL
(millones de pesos a precios corrientes)
Depositos | Depositos de la Depositos de la Depositos
Depositos i de bancade desarrollo | bancacomercial | el fondo i Depésitos
Bonos de de Depésitos y Depésitos de|Acreedores

periodo| TOTALDE | Billetesy regulacion | regulacion |del gobierno | €MPresas ¥ bancario de | ¢y icomisos por reporto de Acreedores | Otros

OBLIGACIONES| monedas organismos| Cuenta Otros Cuenta Otros [proteccion al organismos | diversos [conceptos

monetaria| monetaria federal . . oficiales de valores .
tos delsector [corriente | depésitos |corriente [depositos|  ahorro int
ne pblico (FOBAPROA)

1995/12 294,738 66,809 0 26,194 6 0 0 0 10,515 | 23,087 334 0 132,116 2,872 32,806
1996/12 279,953 83,991 0] 16,124 12 0 0 0 12,836 | 18,324 408 0 104,508 2,721 41,031
1997/12| 372,664 | 108,736 34,420 46,318 0 -245 401 | 28,226 | 20,792 0 9,863 73,319 2,115 | 48,351
1998/12| 474,494 | 131,109 19,672 63,042 0 259 160 [ 34,544 ( 12,471 14,431 1,956 82,930 2,713 88,179
1999/12| 581,614 | 188,718 93,771 90,190 0 0 0 39,874 | 4,971 9,965 42,442 1,697 63,869
2000/12| 619,569 | 208,880 | 21,834 | 140,930 | 127,439 34 29 1,105 5 10,282 2,265 61,130
2001/12| 664,554 | 225,223 | 156,725| 46,444 | 103,124 507 -150 | 2,468 6 4,382 1,124 29,117
2002/12| 808,894 | 263,937 | 225,051| 35,295 53,675 0 0 2,850 6 0 1,080 78,018
2003/12| 924,842 | 303,614 | 231,806 0 111,721 0 4,300 0 1,279 93,140
2004/12] 967,202 | 340,178 | 232,996 0 112,016 0 3,675 0 1,851 47,505
2005/12| 1,026,782 | 380,034 | 260,109 0 125,285 0 875 0] 2,460 | -20,962
2006/12| 1,124,083 | 449,821 | 111,828 | 60,129 | 236,868 0 100 0 3,385 | -17,029
2007/12| 1,211,214 | 494,743 | 13,779 | 167,611 | 242,413 0 2,082 0 3,660 7,945
2008/12| 1,588,321 | 577,542 | 1,240 | 248,397 | 272,130 -0 4,100 0 4,818 | 200,094
2009/12| 1,650,361 | 631,938 | 1,224 | 525,402 | 348,781 95| 3,320 2,938 | 94,540
2010/12| 1,568,913 | 693,423 | 1,023 | 642,683 | 202,385 0 0 0 0 11,650 0 0 0 0 2,847 14,901

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.
Fuente: BIE, INEGI.

Segun las cifras del cuadro anterior, el principal pasivo del Banco de México esta
conformado por los billetes y monedas (44%), cuyo monto esta en poder del publico o en
caja de los bancos, por los depositos del Gobierno Federal (13%), que representan una
cuenta corriente que el Banco de México lleva al Gobierno Federal como parte de la
politica monetaria del pais y por los depositos de regulacién monetaria (41%), que son
valores, titulos y efectivo que el Banco de Mexico retira de la circulacion con fines de

regulacion monetaria.

También, dentro de los pasivos del banco central, pero con una minima participacion
porcentual en el total de sus obligaciones, se encuentran los depdsitos de la banca de
desarrollo y de la banca comercial que representan una cuenta corriente en la que se
incluyen los depositos del Programa de Capitalizacion Temporal que lleva el Banco de
México como parte de la politica monetaria del pais. Se incluyen también los depdsitos
de Fideicomisos, cuya actividad principal es el apoyo a los sectores productores del pais

y los depositos de organismos internacionalesque son depoésitos constituidos para
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financiar las actividades del Banco de México. Por ultimo, los acreedores diversos
representan los pasivos del Banco de México con sectores no clasificados.

3.2.2.2. LABANCA COMERCIAL

La banca comercial se forma por las instituciones de crédito autorizadas por el Gobierno
Federal para captar recursos financieros del publico y otorgar a su vez créditos,
destinados a mantener en operacion las actividades econdmicas e impulsar el crecimiento
econdmico. Por estas transacciones de captacion y financiamiento, la banca comercial
establece tasas de interés activas y pasivas. La banca comercial agrupa a las instituciones
de crédito privadas residentes en el pais, que comprenden bancos locales, sus agencias en

el extranjero, y filiales de bancos extranjeros establecidos en México.

En el cuadro 3.3 se presentan los recursos de la banca comercial entre el afio de 1997 y el
2010. De acuerdo con las cifras, en el 2010 el mayor monto de los recursos se invierte en
los denominados instrumentos financieros sintéticos, ya que representan casi el 56% del
total. Este monto creci6 considerablemente respecto a 1997, ya que en ese afio solamente
representaba el 9% del total.Cabe sefialar que dentro de este tipo de instrumentos se
encuentran aquellos que se negocian en el mercado de derivados, como son los Futuros,

los SWAPS, losinstrumentos denominados Adelantados ylas Opciones.

La cartera de crédito es el segundo componente mas importante ya que representa el 17
por ciento del total de los recursos con que cuenta la banca comercial. Entre 1997 y 2010
ésta tuvo una tasa de crecimiento del 241 por ciento, sin embargo, cabe apuntar que los
montos destinados al crédito son mucho menores que la inversion en los instrumentos
financieros sintéticos. Ademas, respecto del monto total el crédito representaba el 30% en
1997 del total disminuyendo hasta el 17% en el afio 2010. En otras palabras, el monto de
financiamiento a las actividades productivas bajé en 13 puntos porcentuales durante el
periodo de andlisis. En este Gltimo afiola cartera vigente representaba el 98% del total de

la cartera de crédito y la cartera vencida unicamente el 2% restante.
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CUADRO 3.3
RECURSOS DE LA BANCA COMERCIAL
(saldos nominales en millones de pesos)
Préstamos por | Instrumentos Valores Gastos y Inversiones Renglén de
Periodo Recursos Disponibilidades Inversiones Ca“,efa operaciones financieros . no cargos Otros permanentes ajuste
totales envalores | de crédito de reporto sintéticos asignados diferidos recursos en acciones |estadistico
por liquidar

1997/12 2,094,960 119,350 853,376 622,566 78,805 196,482 60,777 |107,302 37,921 -399
1998/12 | 2,446,031 166,900 955,248 792,058 37,258 226,311 86,925 | 135,510 44,226 1,595
1999/12 | 2,894,185 236,812 1,115,656 | 861,586 57,600 364,866 63,619 |148,358 45,468 220
2000/12 | 3,514,813 228,125 1,165,645 | 868,792 87,598 847,833 66,293 208,213 42,323 -11
2001/12 | 3,922,977 293,541 1,336,740 | 775,196 189,384 1,005,972 62,493 | 230,314 29,349 -12
2002/12 | 4,835,593 257,208 1,333,556 | 837,062 271,021 1,783,142 8,092 69,035 (248,928 27,550 -1
2003/12 | 6,653,775 299,182 1,286,039 | 858,948 232,990 3,549,558 13,283 82,377 302,473 28,926 -1
2004/12 7,524,956 377,734 1,332,791 | 937,504 172,017 4,298,845 11 83,717 |291,374 30,964 0
2005/12 | 10,281,366 416,595 1,388,369 (1,105,637 237,381 6,710,649 0 76,558 | 312,684 33,493 0
2006/12 | 15,001,355 444,841 1,484,367 (1,341,143 162,839 11,146,572 0 88,085 |296,523 36,985 0
2007/12 | 19,575,684 495,648 1,644,826 |1,690,552 140,320 15,173,245 0 72,495 [322,665 35,934 0
2008/12 | 18,230,771 668,794 1,610,242 (1,864,374 143,666 13,371,247 0 102,046 [ 414,319 56,083 0
2009/12 | 14,602,431 560,023 1,745,397 (1,955,990 191,474 9,640,047 0 111,015 | 332,097 66,389 0
2010/12 | 12,567,075 619,747 1,849,954 (2,121,148 297,466 6,995,450 0 133,931 [ 476,613 72,764 0

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.

Fuente: BIE, INEGI.

Otro renglon importante de los recursos de la banca comercial son las inversiones en
valores que se realizan con intermediarios financieros del pais, del extranjero, del sector
publico y privado y de otros sectores. Las inversiones en valores en el pais se hacen con
el Banco de México, con la banca de desarrollo y con los mismos bancos comerciales.
Los valores que se adquieren con el sector publico son principalmente bonos del
Gobierno federal principalmente Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES),
Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en moneda nacional (BONDES),
Bonos a tres afios tasa fija, Bonos a cinco afios tasa fija, Bonos a siete afos tasa fija,
Bonos a diez afios tasa fija, Ajustabonos, Bonos del gobierno federal denominados en
unidades de inversion (UDIBONOS), Pagaré de indeminizacion carretera (PICS). Entre
1997 y 2009 las inversiones en valores tuvieron una tasa de crecimiento del 98%. Sin
embargo, en 1997 este tipo de inversion representaba el 40% del total de los recursos,
mientras que para el 2010 sélo representan aproximadamente el 15% del total. Segun
estas cifras, la inversion de la banca comercial se canalizO méas a la adquisicion de

instrumentos sintéticos que a la de éste tipo de valores.

Por su parte, las disponibilidades se componen por los dep6sitos en bancos nacionales y

extranjeros, por las existencias en caja, por los intereses devengados de intermediarios
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financieros, por las existencias en metales, por las disponibilidades restringidas y por
otras disponibilidades. Los bancos nacionales hacen referencia al Banco de México, a la
banca de desarrollo y a la banca comercial. En 1997 estas disponibilidades representaban

el 6 por ciento del total, disminuyendo a 5 por ciento en el 2010.

Los reportosson ventas de titulos en el presente con un acuerdo obligatorio de recompra
en el futuro, ya sea en una fecha preestablecida o abierta. Un contrareporto, es la compra
de los titulos en el momento de la concertacion, para volver a venderlos en el futuro al
tenedor original. Por lo tanto, cuando una parte estd haciendo un reporto, su contraparte
efecta un contra-reporto.Los préstamos por operaciones de reporto se da a través de los
intermediarios financieros bancarios y no bancarios, del sector publico y del sector
privado del pais. Entre los intermediarios bancarios se encuentran el Banco de México, la
banca comercial y la banca de desarrollo. Para el afio de 1997 estos préstamos
representaban el 3 por ciento del total, bajando a 2 por ciento en el 2010.

Por altimo, dentro de los recursos de la banca comercial se encuentran las inversiones
permanentes en acciones, las cuales en 1997 eran el 5 por ciento del total y para 2010

disminuyeron a casi el 4 por ciento.

Por otro lado, en el cuadro 3.4 se presentan las cifras de las obligaciones de la banca
comercial para el periodo comprendido entre el afio de 1997 y el afio de 2010. De
acuerdo con las cifras del cuadro 3.3 y del 3.4, el total de recursos debe ser igual al total
de las obligaciones, por eso el rubro més importante en las obligaciones es el rubro de los
instrumentos financieros sintéticos, ya que estos representan en el 2010, el 56% del total

de las obligaciones, porcentaje similar al monto registrado en los recursos.

La captacion total es otro de los componentes mas importantes de las obligaciones de la
banca comercial, la cual se forma por la captacion vigente de intermediarios financieros
del pais y del extranjero, de la captacion del sector publico y del sector privado y de la
captacion vencida. La captacion total en 1997 fue de 46% del total de las obligaciones,
bajando a 21 por ciento en el 2010.

89



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

CUADRO 3.4.
OBLIGACIONES DE LA BANCA COMERCIAL
(saldos nominales en millones de pesos)

Depésitos, Reservas
. Total de Captacién préstamos Préstamos In§trumentos Va!ores no prevgntlvas Ingresos Otros Capital
Periodo R . de bancos y | por cartera financieros asignados | por riesgos por .
obligaciones total X o L L S pasivos contable
operaciones | descontada sintéticos por liquidar | crediticios y | diferir
de reporto otras
1997/12 | 2,094,960 955,247 654,574 51,790 195,502 185,354 24,966 21,963 5,564
1998/12 | 2,446,031 | 1,129,096 731,998 53,308 224,441 245,594 29,292 22,252 10,049
1999/12 | 2,894,185 | 1,248,648 867,407 45,446 361,367 328,785 14,721 23,259 4,552
2000/12 | 3,514,813 | 1,159,472 | 1,049,710 38,163 846,828 307,881 18,396 95,041 -677
2001/12 | 3,922,977 | 1,265,230 | 1,246,874 37,243 1,001,818 290,738 13,237 88,536 -20,698

2002/12 | 4,835,593 | 1,198,972 | 1,422,550 38,326 1,784,194 4,347 278,025 7,086 | 116,776 | -14,683
2003/12 | 6,653,775 | 1,306,817 | 1,321,657 43,427 3,548,048 13,284 253,623 27,184 | 138,710 1,026

2004/12 | 7,524,956 | 1,443,921 | 1,106,862 50,042 4,301,727 11 217,367 33,263 | 142,753 | 229,010
2005/12 | 10,281,366 | 1,547,638 | 1,367,330 49,163 6,706,029 174,655 30,934 | 129,832 | 275,786
2006/12 | 15,001,355 | 1,674,343 | 1,406,676 49,303 11,142,896 148,379 35,730 | 197,242 | 346,785
2007/12 | 19,575,684 | 1,950,091 | 1,561,291 49,217 15,167,502 169,225 43,990 | 228,974 | 405,394
2008/01 | 19,741,499 | 1,891,692 | 1,594,772 49,481 15,154,747 172,293 42,455 | 420,281 | 415,779
2008/12 | 18,230,771 | 2,315,437 | 1,518,858 64,760 13,410,037 182,661 50,660 | 235,083 | 453,274
2009/12 | 14,602,431 | 2,385,665 | 1,508,138 74,434 9,649,809 0 202,742 64,978 | 199,941 | 516,723
2010/12 | 12,567,075 | 2,606,789 | 1,591,659 81,663 6,990,614 0 220,278 85,317 | 434,936 | 555,819

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.

Fuente: BIE, INEGI.

Los depdsitos, préstamos de bancos y operaciones de reporto mostraron un incremento
del 143% entre 1997 y 2009. Este rubro representd el 31% del total, cayendo a 13 por

ciento al cierre del 2010.

Las reservas preventivas por riesgos crediticios y otras, se forman por la provision para
cobertura de riesgos crediticios, por la provision preventiva para cobertura de
riesgoscrediticios, por la provision preventiva global (FOBAPROA), por otras
provisiones y reservas y por reservas diversas. EI monto total de estas reservas se
incrementd en 19% entre 1997 y el 2010. Sin embargo, a pesar de este incremento
porcentual, la participacion porcentual respecto al total bajo hasta el 2 por ciento en el

2010, ya que en 1997, representaba el 9 por ciento del total.

El capital contable de la banca comercial se forma por el capital pagado, por las reservas
de capital, por la revaluacion de activos, por el exceso o insuficiencia en actualizacion del
capital contable y por los resultados. Dentro del periodo de analisis el capital contable de
los bancos comerciales pasod de 5 mil millones de pesos a 555 mil millones de pesos,

siendo esta Ultima cifra el 4 por ciento del total de las obligaciones de la banca comercial.
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3.2.2.3. LABANCA DE DESARROLLO

La banca de desarrollo se forma por instituciones que ejercen el servicio de banca y
crédito a largo plazo con sujecién a las prioridades del Plan Nacional de Desarrollo y en
especial al Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo, para promover y
financiar sectores que le son encomendados en sus leyes organicas de dichas
instituciones. Por ejemplo, a Nacional Financiera (NAFIN), se le encomienda promover
el ahorro y la inversién, asi como canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento
industrial y en general, al desarrollo econdmico nacional y regional del pais. Las
instituciones de banca de desarrollo tienen por objeto financiar proyectos prioritarios para
el pais y cumplen funciones de banca de fomento.En el cuadro 3.5 se detallan los
recursos con que cuenta la banca de desarrollo mexicana, los cuales mostraron un

incremento de 140 por ciento entre 1997 y el afio 2010.

El renglon mas importante de los recursos de la banca de desarrollo es el referente a la
inversion en titulos y valores, que se forma con la tenencia de valores emitidos por todas
las instituciones financieras, nacionales y extranjeras, de inversiones en el sector publico
y el sector privado. En el afio de 1997, la tenencia de valores representaba el 18% del
total de los recursos, aumentando a 34% en el 2010. Por su parte, la cartera de crédito
solamente aumento en 14% entre 1997 y 2010, ademas de que en 1997 el crédito

otorgado representaba el 60% del total de recursos disminuyendo a 28% en el 2010.

También, parte de los recursos se invierten en instrumentos financieros sintéticos, como
los Futuros, Opciones, Adelantados y SWAPS. En 2010, este tipo de inversion
representaba el 19 por ciento del total de los recursos, porcentaje muy superior al del afio
de 1997 el cual era de casi cuatro por ciento. Segun estas cifras, se distingue que la
inversién en instrumentos sintéticos se incrementd de manera importante en contrapartida
con la reduccién de la disminucion de la cartera de crédito como apoyo al fomento

econdmico.
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CUADRO 3.5
RECURSOS DE LA BANCA DE DESARROLLO
(saldos nominales en millones de pesos)

Carterade Préstamos Instrumentos | Valores no| Gastos y Inversiones |Renglén de
. Total de | —— B Carterade por X X R Otros ;
Periodo Disponibilidades | titulos y o . financieros asignados cargos permanentes ajuste
Recursos crédito | operaciones L Lo e recursos X L
valores sintéticos por liquidar | diferidos en acciones |estadistico
de reporto
1997/12 | 555,831 18,023 99,288 | 332,470 38,676 21,601 6,541 33,402 4,926 -41
1998/12 | 630,038 30,137 100,105 | 389,750 36,048 21,402 7,792 39,340 5,464 0
1999/12 | 639,885 21,087 128,811 | 388,226 25,481 22,760 7,225 40,199 5,929 168
2000/12 | 682,341 24,978 150,681 | 386,276 20,991 34,779 3,057 55,314 6,267 0
2001/12 | 758,657 29,964 209,385 | 384,173 28,729 53,294 3,232 43,671 6,237 -28
2002/12 |1,170,845 54,366 368,442 | 469,068 136,359 81,020 6,608 3,179 48,489 3,330 -16
2003/12 |1,083,874 59,255 263,085 | 478,270 64,037 161,031 300 2,906 55,521 -533 2
2004/12 |1,166,291 58,511 278,470 | 447,126 151,410 188,094 0 2,525 33,645 6,530 -21
2005/12 |1,177,059 71,370 321,969 | 437,433 139,599 169,195 0 3,383 29,321 4,741 47
2006/12 |1,061,482 72,046 322,557 | 313,140 113,073 193,930 0 2,497 39,278 4,990 -28
2007/12 |1,139,477 81,976 339,043 | 261,699 142,705 265,563 0 3,366 40,227 4,898 1
2008/12 |1,088,825 63,144 407,249 | 318,643 120,694 126,592 0 5,874 40,965 5,664 0
2009/12 1,137,529 70,505 429,264 | 362,514 79,145 126,344 0 14,326 49,753 5,682 -4
2010/12 1,335,075 49,500 454,884 | 378,023 100,256 251,886 0 8,645 65,341 26,547 8

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.
Fuente: BIE, INEGI.

Por su parte, en el periodo de anélisis, los préstamos por operaciones de reporto se
incrementaron en 159 puntos porcentuales ya que pasaron de 38.7 mil millones de pesos

en 1997 a 100.3 mil millones de pesos en el 2010.

Entre 1997 y 2010, las disponibilidades se incrementaron en 175%. Estas se forman por
billetes y monedas, por los depdsitos en bancos del extranjero y del pais, como en el
Banco de México, la banca comercial y la banca de desarrollo, por otras disponibilidades,
por el oro y plata, por las disponibilidades restringidas y por los intereses devengados de
intermediarios financieros. La cantidad de disponibilidades para 2010 es de 57 mil
millones de pesos, siendo las disponibilidades restringidas la que mas participa con 50
mil millones de pesos, después los depdsitos en bancos contribuyen con 6 mil millones de
pesos y el resto esta disponible en oro, plata, billetes y monedas.Finalmente, las
inversiones permanentes en acciones mostraron una tendencia creciente importante entre
1997 y 2010,ya que en 1997 Gnicamente se invirtieron casi 5 mil millones de pesos y en

el 2010 esta inversion aumento hasta 26.5 mil millones de pesos.

Por otra parte, las obligaciones de la banca de desarrollo se detallan en el cuadro 3.6, las
cuales, entre 1997 y 2010, crecieron en 140 por ciento, porcentaje similar a los recursos

para el mismo periodo.
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CUADRO 3.6
OBLIGACIONES DE LA BANCA DE DESARROLLO
(saldos nominales en millones de pesos)
Depésitos, Reservas

éstamos |[Instrumentos Valores no preventivas

. Total de Captacién pres K . asignados ; Ingresos Otros Capital
Periodo L de bancos y | financieros parariesgos . .

obligaciones total . e por s por diferir| pasivos contable

operaciones sintéticos liquidar crediticios y

de reporto otras

1997/12 555,831 125,565 322,895 21,852 39,262 1,161 13,480 23,569
1998/12 630,038 144,453 376,839 20,759 37,061 1,197 17,267 24,493
1999/12 639,885 174,418 347,789 21,420 39,980 684 17,977 29,107
2000/12 682,341 186,546 351,593 33,926 46,320 381 30,509 25,571
2001/12 758,657 230,535 373,997 52,335 53,609 303 26,664 12,599
2002/12 | 1,170,845 | 281,239 640,986 80,475 6,588 64,849 594 50,167 36,804
2003/12 | 1,083,874 | 279,617 520,503 160,525 300 61,092 986 38,857 18,889
2004/12 | 1,166,291 | 271,683 619,089 187,559 0 36,677 550 12,322 38,396
2005/12 | 1,177,059 [ 329,639 584,970 170,312 39,123 178 10,994 41,838
2006/12 | 1,061,482 | 291,122 466,726 195,373 38,777 221 16,030 53,230
2007/12 | 1,139,477 | 284,812 477,711 266,743 38,304 863 14,551 56,430
2008/12 | 1,088,825 [ 319,407 519,880 130,978 45,947 1,110 15,099 56,348
2009/12 | 1,137,529 | 360,301 516,010 127,642 0 52,454 2,029 18,631 60,413
2010/12 | 1,335,075 | 388,890 533,817 252,835 0 57,838 6,385 28,279 66,988

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.
Fuente: BIE, INEGI.

Corresponde a los depdsitos, préstamos de bancos y operaciones de reporto los pasivos
mas importantes de la banca de desarrollo. Las cifras del cuadro muestran un aumento del

65% para este tipo de obligaciones.

La tasa de crecimiento de la captacion total de la banca de desarrollo ascendié a 210
puntos porcentuales, entre 1997 y 2010. En otras palabras, en términos monetarios, paso

de 126 mil millones de pesos a 389 mil millones de pesos.

En relacion a las obligaciones producto de inversiones en instrumentos financieros
sintéticos se puede observar en las cifras del cuadro 3.6, el incremento importante que
presentaron entre 1997 y 2010, al pasar de 22 mil millones de pesos a 253 mil millones
de pesos. Mientras que en el afio de 1997 estas inversiones representaban Unicamente el 4
por ciento del monto total, ya para el 2010, estas se incrementaron hasta alcanzar los 19

puntos porcentuales.
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Producto de las regulaciones financieras, las reservas preventivas para riesgos
ascendieron a la cantidad de 58 mil millones de pesos, cuando en 1997 estas reservas solo

eran de 39 mil millones de pesos.

Por ultimo, el capital contable para el afio de 1997 ascendié a la cantidad de 24 mil
millones de pesos, mientras que para el afio de 2010 este fue de 67 mil millones de pesos,

creciendo en 184 puntos porcentuales, en el periodo de estudio.

3.2.2.4. EL MERCADO BURSATIL

En el marco teodrico de la economia financiera se plantea que el financiamiento a través
del mercado bursatil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos
proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a través de la emision
de acciones u obligaciones o de titulos de deuda. En especifico, el financiamiento por
medio de acciones permite optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata,
consolidar y liquidar pasivos, financiar investigacion y desarrollo asi como planear

proyectos de inversién y financiamiento de largo plazo

Una bolsa de valores esuna institucion que los agentes econémicos establecen en su
propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcion para tratar de
proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten,
tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de
desarrollo, que generan empleos y riqueza. Las bolsas de valores son mercados
organizados que contribuyen a que esta canalizacion de financiamiento se realice de
manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas

acordadas previamente por todos los participantes en el mercado.
La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucion privada, que opera por

concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, con apego a la Ley del

Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas,
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las cuales poseen una accion cada una. En la Bolsa se llevan a cabo las operaciones del

mercado de valores organizado, cumple, entre otras, las siguientes funciones:

1. Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para la
realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y
titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de
otros instrumentos financieros;

2. Hacer publica la informacion bursatil;

3. Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la informacion
respectiva a SD Indeval;

4. Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al
estricto apego a las disposiciones aplicables;

5. Fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos para financiar su operacion o proyectos de
expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la emision de
valores como las acciones, las obligaciones, o el papel comercial, los cuales son puestos a
disposicion de los inversionistas e intercambiados en la BMV, en un mercado de libre

competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

En el cuadro 3.7 se detallan el total de valores en renta variable en el mercado de
capitales, en donde se distingue que el total aument6 en un poco mas de 624 por ciento,
cifras que demuestran el gran auge que ha mostrado el mercado de capitales en México,
especialmente se observa como se han incrementado las operaciones después de la crisis
econdémica mundial del 2008. Por otra parte, se debe de anotar que las operaciones en el
mercado de valores mexicano son realizadas por los denominados intermediarios
bursétiles, siendo Unicamente las casas de bolsa las autorizadas para actuar en el mercado
bursatil. Las casas de bolsa realizan operaciones de compraventa de valores, brindar
asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la

constitucion de sus carteras, reciben fondos por concepto de operaciones con valores y
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realizan transacciones con valores a través del sistema BMV-SENTRA Capitales, por

medio de sus operadores.

CUADRO 3.7
OPERACIONES EN EL MERCADO BURSATIL

Total valores en rentavariable en el mercado de capitales (Millones de pesos)
Periodo Total

1997/12 31269

1998/12 19,768

1999/12 36,262

2000/12 25,093

2001/12 39,172

2002/12 19,005

2003/12 22,367

2004/12 49,181

2005/12 47,946

2006/12 83,536

2007/12 84,016

2008/12 81,296

2009/12 172,444

2010/12 242,106

Fuente: BIE, INEGI.

Cabe sefialar que los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y
autorizados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y por la Bolsa Mexicana de
Valores. Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por el servicio de

compra-venta de acciones estan sujetas a negociacion entre las partes.

El cuadro 3.8 muestra los recursos de las casas de bolsa en México. En el periodo de
estudio los recursos se incrementaron considerablemente, al pasar de 26 mil millones de
pesos en 1997 a 283 mil millones de pesos a finales del 2010.En suma, las cifras
demuestran el gran crecimiento de los recursos que manejan las casas de bolsa en
México. Especificamente, se observan los grandes aumentos en sus disponibilidades, en
las inversiones en valores, en las operaciones en valores y en las operaciones en

instrumentos.
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CUADRO 3.8

RECURSOS DE LAS CASAS DE BOLSA
(saldos nominales en millones de pesos)

Periodo Total de Disponibilidades Inversiones |Operaciones Operz(;iones Otras cuentas Otros
Recursos en valores en valores instrumentos por cobrar recursos
1997/12 26,885 177 16,233 431 4 5,916 4,126
1998/12 15,113 33 8,134 778 6 1,557 4,606
1999/12 17,144 131 9,423 719 8 2,199 4,665
2000/12 13,384 98 6,381 723 114 1,174 4,893
2001/12 15,995 303 6,602 801 8 3,650 4,632
2002/12 16,331 316 7,780 458 57 2,614 5,106
2003/12 16,942 961 7,302 436 24 2,564 5,656
2004/12 19,016 1,325 9,459 417 11 1,851 5,952
2005/12 22,862 2,504 12,882 513 251 2,236 4,475
2006/12 35,088 2,880 14,399 6,426 111 4,047 7,226
2007/12 52,701 3,262 25,018 1,486 414 14,093 8,429
2008/12 148,923 6,713 75,476 42,809 352 16,009 7,564
2009/12 287,188 4,163 158,100 105,452 4,626 6,515 8,333
2010/12 283,255 5,483 194,906 30,664 28,585 13,668 9,949

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.
Fuente: BIE, INEGI.

Por otra parte, en el cuadro 3.9 se presentan las obligaciones de las casas de bolsa, en

donde el crecimiento de este rubro es similar al de sus recursos.

CUADRO 3.9
OBLIGACIONES DE LAS CASAS DE BOLSA
(saldos nominales en millones de pesos)

Prést Colaterales o : ot
. Total de |Préstamos restamos vendidos o | Operaciones peraciones ras Otras Capital
Periodo L de otros con otros cuentas por o
obligaciones| de bancos R dados en con valores | . obligaciones | contable
organismos . instrumentos pagar
garantia
1997/12 18,319 269 0 0 321 132 17,396 201 8,566
1998/12 6,241 226 0 0 751 275 4,860 130 8,872
1999/12 6,643 422 0 0 545 357 5,042 276 10,502
2000/12 3,502 280 0 0 708 4 2,333 176 9,882
2001/12 6,508 2,713 0 0 806 25 2,846 118 9,487
2002/12 5,806 245 0 0 414 9 5,021 116 10,525
2003/12 5,269 343 0 0 668 0 3,808 449 11,673
2004/12 5,078 283 0 0 345 5 4,189 256 13,938
2005/12 7,151 311 0 0 665 254 5,572 350 15,711
2006/12 15,683 379 0 0 6,641 73 8,269 321 19,405
2007/12 28,499 757 0 0 5,247 3,349 18,824 322 24,202
2008/12 122,863 641 13 41,383 56,872 2,231 21,138 486 26,060
2009/12 257,372 667 0 47,493 193,233 5,046 9,998 935 29,817
2010/12 247,267 709 23 26,303 170,717 30,691 16,991 1,833 35,987

NOTA: Como resultado del redondeo de cifras, los niveles pueden no coincidir con la suma de sus componentes.
Fuente: BIE, INEGI.
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Cabe sefialar que dentro de sus obligaciones destacan los créditos otorgados por los
diferentes bancos del sistema financiero, los cuales pasaron de 269 millones de pesos en
1997 a 709 millones de pesos en el 2010, cifras que representan una tasa de crecimiento
del 164 por ciento entre estos afios. Comportamiento similar muestran las operaciones

con valores y con otros instrumentos.

3.3. LAPOLITICA MONETARIA BAJO LA NUEVA ESTRUCTURA
FINANCIERA

En la seccion 3.1.4 de esta tesis se sefialé que la crisis mexicana ocurrida en 1994-1995
fue la primera de una serie de crisis cambiarias y financieras que en los ultimos tiempos
desafortunadamente se convirtieron en una caracteristica recurrente de los paises de
desarrollo. En estas condiciones econdmicas durante la década de los noventa el sistema
financiero mexicano cambié radicalmente, producto principalmente por la politica
monetaria aplicada por la banca central mexicana. En este sentido, después de la crisis de
1994, las autoridades monetarias de México se vieron en la necesidad de adoptar un
régimen cambiario de libre flotacion. De esta manera, se abandoné el uso del tipo de
cambio como el ancla nominal de la economia. Ademas, producto de la devaluacion del
peso y del repunte de la inflacidn, la credibilidad del Banco de México se vino abajo y las
criticas se concentraron en la falta de transparencia en la conduccién de la politica
monetaria, en la limitada diseminacion de informacién y en la falta de determinacion para

restringir la politica monetaria antes, durante e inmediatamente después de la crisis.

Bajo el panorama anterior el banco central establecio un ancla nominal visible y estricta,
por lo que en 1995 se adoptdé como guia de la politica monetaria un limite al incremento
del crédito interno neto del Banco Central durante dicho afio. Este limite se derivd de la
estimacion del crecimiento de la demanda de base monetaria y del supuesto de una nula
acumulacién de reservas internacionales. Para 1995, al igual que en los afios precedentes,

el Banco de México determind un objetivo para la inflacion anual (diciembre 1994-
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diciembre 1995), el cual, después de las modificaciones realizadas al programa

econémico durante el primer trimestre del afio, se fijé en 42 por ciento.”’

En los dos afios siguientes, 1996 y 1997, se mantuvo el esquema de politica monetaria
descrito, enfatizandose los limites sobre el crecimiento del crédito interno neto y el
pronostico de incremento de la base monetaria. En 1996, los limites al aumento del
crédito interno neto, el objetivo de acumulacion de activos internacionales y el prondstico
de crecimiento de la base monetaria se presentaron de manera trimestral. Asimismo, en
1997 en el programa monetario se hizo publica la trayectoria diaria de la demanda de
base monetaria durante el afio.En 1996 y 1997, las metas de inflacion fijadas por el

Banco de México fueron de 20.5 y 15 por ciento, respectivamente.

En relacién con las acciones discrecionales del Banco de México, durante estos afios la
aplicacion del “corto” se orientd a restaurar las condiciones de estabilidad en los
mercados financieros cuando estos sufrian alguna perturbacion. Una vez que se lograba
lo anterior, el objetivo de saldos acumulados regresaba a cero. En este sentido, el objetivo
de inflacién anual jugaba un papel importante para guiar las expectativas de los agentes
econodmicos Yy las acciones discrecionales de politica monetaria instrumentadas durante el
afio se orientaban a minimizar el impacto de perturbaciones financieras no anticipadas
sobre la trayectoria de la inflacion. Cabe sefialar que la inflacion se redujo de 52 por
ciento en 1995 a 15.7 por ciento en 1997. Sin embargo, debido a la gran incertidumbre
inflacionaria asociada a los elevados niveles de inflacidn, los objetivos anuales de 1995 y
1996 no fueron alcanzados, aunque en 1997 la inflacion fue tan s6lo 0.7 puntos
porcentuales superior a la meta propuesta. Ademas, en el afio de 1997 se incorpor6 en el
Programa Monetario un pronostico de la evolucion diaria de la demanda de base
monetaria. Ello, para proporcionar a los agentes econdmicos una referencia que facilitara

el seguimiento de la politica monetaria.

“’Ademas, en ese afio el Banco de México impulsé el desarrollo de los mercados de futuros y
opciones del peso mexicano y se establecié una nueva politica de informacion. Ello, con el fin de
gue los agentes econémicos contaran con los instrumentos financieros para protegerse de la
mayor volatilidad cambiaria.
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Ya para el afio de 1998, el esquema de politica monetaria comenz6 una transicion gradual
hacia un esquema de objetivos explicitos de inflacion. En consecuencia, se fue restando
énfasis al comportamiento de la base monetaria en el analisis de las presiones
inflacionarias, aumentandose la importancia de las metas de inflacién de corto y mediano
plazos. A la vez, la instrumentacion de las acciones discrecionales de politica monetaria
se orientd especificamente a la consecucion de los objetivos de inflacion de corto y

mediano plazo.”®

A pesar de que el Programa Monetario para 1998 fue similar al del afio precedente, se
incorporaron algunos cambios que sugerian el inicio de la transicion hacia las metas de
inflacion. Especificamente, se hizo una descripcion mas detallada de cual seria la
reaccion de la autoridad monetaria ante la materializacion de diferentes perturbaciones
externas e internas. Otro elemento indicativo de esta transicion fue el incremento en el
“corto” en noviembre de ese afio, cuando a raiz de la crisis rusa y de la caida del precio
del petroleo la inflacion se desvio de la meta propuesta. El proposito de esta reaccion del
Banco de México fue basicamente procurar, a través del manejo de la politica monetaria,
una pronta inflexion en la tendencia reciente de la inflacion anual. Por ello, la Junta de
Gobierno decidié emprender acciones en materia monetaria, de tal forma que se pudiera

alcanzar el objetivo de inflacién de 13 por ciento establecido para diciembre de 1999.

Con el objeto de contrarrestar el proceso de revision al alza de las expectativas
inflacionarias para 1999, de evitar reacciones desordenadas de precios y de estar en
posibilidad de alcanzar la meta de inflacion de 13 por ciento para el proximo afo, la Junta

de Gobierno del Banco de México decidié acentuar la restriccion monetaria, aumentando

®Las principales caracteristicas del esquema de objetivos de inflacién, el cual se basa la
aplicacion de medidas discrecionales de politica monetaria con el fin de alcanzar los objetivos de
inflacién propuestos, son las siguientes: (a) el reconocimiento de la estabilidad de precios como
el objetivo fundamental de la politica monetaria; (b) el anuncio de metas de inflacién de mediano
plazo; (c) la existencia de una autoridad monetaria auténoma; (d) la aplicacion de la politica
monetaria en un marco de transparencia, el cual se sustenta en una estrategia de comunicacion
respecto de los objetivos, planes y decisiones de la autoridad monetaria; (e) un analisis de todas
la fuentes de presiones inflacionarias, con el fin de evaluar la trayectoria futura del crecimiento de
los precios; y (f) el uso de mediciones alternativas de la inflaciéon, como la inflacién subyacente,
para separar aquellos fenédmenos que inciden de manera transitoria sobre la inflacién e identificar
la tendencia del crecimiento de los precios.
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el monto del “corto” de 100 millones a 130 millones de pesos. Esta fue la primera
ocasion en que el “corto” se incrementaba explicitamente con un criterio preventivo, con
el fin de inducir las condiciones monetarias apropiadas que llevaran a la consecucion del

objetivo de inflacion del afio siguiente.

Mas adelante, en el Programa Monetario para 1999 se fijé como objetivo una inflacion
que no excediera de 13 por ciento y también se propuso como meta del esfuerzo
estabilizador para el siguiente quinquenio una aproximacion gradual a la inflacién
externa. Este objetivo de largo plazo se fue haciendo mas explicito y la meta de largo
plazo de la politica monetaria era alcanzar en el afio 2003 una inflacién de 3 por ciento. A
su vez, la conduccion de la politica monetaria continud transitando hacia un manejo
preventivo en el cual se reconocian los rezagos con los que ésta incide sobre la evolucion
de los precios y, por ende, la necesidad de actuar con anticipacion para inducir un
comportamiento congruente con las metas propuestas. Asimismo, para el 2000 se
establecio como meta una inflacion menor del 10 por ciento y en octubre de ese mismo
afio se anunciaron los objetivos de inflacion para los afios 2001 (6.5 por ciento) y 2003 (3
por ciento), y se proporciond una indicacion respecto a la meta que se adoptaria para el
afio 2002 (4.5 por ciento).

Por su parte, el programa monetario para el afio 2000 se apoyd en tres elementos
fundamentales: el primero, fue de indole operativa, estaba orientado a garantizar que,
como norma general, el Instituto Central no creard ni excesos ni faltantes de base
monetaria. El segundo respondia a la finalidad de otorgar a la autoridad monetaria la
flexibilidad necesaria para reaccionar ante presiones inflacionarias que resultaran
incongruentes con la meta de inflacién. El tercero buscaba reforzar los mecanismos de
comunicacion con los agentes econémicos.A pesar de que la inflacion disminuy6 de 52
por ciento en 1995 a menos de 9 por ciento en 2000, en dicho lapso la experiencia mostro
que en la medida en que la inflacion disminuye, la relacion entre el dinero y los precios se
vuelve mas incierta. Por tanto, la utilidad del pronostico sobre el crecimiento de la

demanda de base monetaria, como elemento para influir en la formacion de las
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expectativas de inflacion y para garantizar el cumplimiento de los objetivos establecidos,
se debilito.

La decisidon de mantener sin cambio la postura de la politica monetaria durante el ultimo
trimestre de 2001 fue motivada por la determinacion de alcanzar en 2002 una inflacion
que no excediera el 4.5%. Al respecto, la evolucion de las remuneraciones reales y de los
incrementos de los salarios contractuales apuntaba a que en 2002 se generarian presiones
inflacionarias incongruentes con el objetivo. Entre las causas que contribuiran a contener
las presiones inflacionarias en 2002 se encontraban: 1. La debilidad de la demanda
agregada y; 2. la expectativa de que continuara la estabilidad financiera en 2002.

De acuerdo con la autoridad monetaria, entre los factores que podrian dificultar en 2002
el cumplimiento del objetivo de inflacion destacaban: 1. Los aumentos que pudiera
experimentar la inflacion de los bienes agropecuarios y de los bienes administrados y
concertados; 2. los efectos alcistas de los incrementos de los impuestos indirectos; 3. los
incrementos nominales de los salarios contractuales por arriba de la meta de inflacion y
de las ganancias previsibles en la productividad y la brecha entre la inflacion esperada y
el objetivo de inflacion y; 4. La diferencia entre la inflacion que se pronosticaba para
2002 y el objetivo, se mantuvo practicamente constante de julio a noviembre de 2001,

estrechandose solo ligeramente en diciembre.

El objetivo de la politica monetaria era alcanzar una inflacion que no excediera de 4.5%
en 2002 y una inflacion de aproximadamente 3% al cierre de 2003. Los elementos
necesarios para alcanzar las metas de inflacion propuestas para2002 y 2003 eran contar
una politica monetaria compatible con las metas adoptadas. Lograr los ajustes de los
precios administrados y concertados por el sector publico en concordancia con los
objetivos de inflacion. Establecer aumentos salariales compatibles con las ganancias
sostenibles en la productividad y con la meta de inflacion. No tener perturbaciones
externas severas que lleven a una depreciacion considerable del tipo de cambio real. Y

contar con una postura fiscal estructuralmente sélida.
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El Programa Monetario para 2003 estaba conformado por el objetivo de inflacién, por el
marco para la instrumentacion de la politica monetaria, por el esquema de referencia para
el analisis de la coyuntura econémica y de las presiones inflacionarias y, finalmente, la
politica de comunicacién con el pablico.El objetivo de inflacidn de largo plazo, que era el
de alcanzar a partir de diciembre de 2003 una inflacion de 3 por ciento, se adiciond con el

establecimiento de un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual.

Ya para 2004, el objetivo del Programa Monetario era alcanzar una inflacion anual del
INPC de 3%, considerando un intervalo de variabilidad de + 1%. Otra de las actividades
de la Politica Monetaria seria la de realizar una evaluacion cuidadosa y sistematica de la
coyuntura econdmica y de las presiones inflacionarias, a la vez identificar el origen de las
presiones de inflacién y de sus efectos sobre las expectativas. La instrumentacion de
politica monetaria se seguiria apoyando en el régimen de saldos diarios (“corto”) y en la
libre determinacion de las tasas de interés en el mercado de dinero. Y la politica de

comunicacion seria la transparencia y la rendicion de cuentas.

El Programa Monetario para 2005 del Banco de México establecia que su fin dltimo era
alcanzar una inflacién anual del INPC de 3 por ciento y de mantenerla permanentemente
alrededor de ese nivel, considerando un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual. Por tanto, la meta de inflacion operaba de manera continua y no solamente

para la inflacion anual de cierre del afio. %

Para el afio de 2006 el panorama interno para la inflacién se habia mejorado. Por lo que
se anticipaba que esta se situara entre 3 y 3.5 por ciento a finales de afio, y que la
subyacente se mantuviera cercana a 3 por ciento todo el afio. Sin embargo, en los Gltimos
meses de 2006 se presentaron en Meéxico diversas perturbaciones de oferta que

presionaron tanto a la inflacion no subyacente, como a la subyacente.

®La meta se acompaii® de un intervalo de variabilidad, cuya funcién era acomodar
perturbaciones de precios relativos que usualmente solo tienen un efecto transitorio sobre la
inflacion.
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El Programa Monetario para 2007 establecia que la politica monetaria en México se
conduciria bajo un esquema de objetivos de inflacion, del cual destacaba el anuncio de
una meta multianual de inflacion explicita, el andlisis sistematico de la coyuntura
econdmica y de las presiones inflacionarias, la descripcion de los instrumentos que
utilizara el Banco Central para alcanzar sus objetivos y una politica de comunicacién que

promueva la transparencia, la credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

La trayectoria prevista para la inflacién general anual para 2008 y 2009 se mantuvo sin
cambio respecto de la dada a conocer por el Instituto Central. Ello en virtud de que la
informacion disponible continuaba sugiriendo que, hacia adelante, no se anticipan
presiones provenientes de la demanda agregada, y que la dindmica de la inflacion sea
determinada, en gran medida, por la ocurrencia y dilucion de los choques de oferta que
previamente habian sido identificados. Se anticipaba que en 2009, la inflacion acentuara
la trayectoria descendente que se preveia iniciara en la segunda mitad de 2008. Por
supuesto, este resultado eras contingente a que no ocurrieran choques adicionales,

particularmente, en el sector de los alimentos.

Por ultimo, se debe de apuntar que la agudizacion de los problemas en los mercados
financieros internacionales desde mediados de septiembre de 2008, repercutieron
negativamente sobre la economia mundial en el cuarto trimestre de ese afio. Pese a la
puesta en marcha de acciones orientadas a atenuar los efectos de la crisis financiera en
diversas economias, la actividad econdmica global se debilitd sustancialmente en ese
periodo. En este contexto, se planteaba que durante 2009 la economia mundial
experimentaria probablemente su debilitamiento mas pronunciado en varias décadas.En
respuesta a la crisis, durante el cuarto trimestre del afio 2008, tanto en economias
avanzadas como en emergentes, se pusieron en marcha medidas extraordinarias para
mejorar el funcionamiento de los mercados financieros. En este sentido, el reto para las
autoridades financieras es romper los vinculos de retroalimentacion entre el deterioro del
sector financiero, la consecuente restriccion crediticia y el debilitamiento de la economia
real. En la medida en que se hizo evidente que las acciones de apoyo al sector financiero

no eran suficientes para evitar los efectos adversos de los problemas financieros sobre el
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sector real, en varias economias se anunciaron paquetes de apoyos fiscales a hogares y a

empresas con la finalidad de atenuar el impacto negativo de la crisis.

Hasta este momento se ha realizado el analisis tedrico del crecimiento econémico,
asimismo, se ha estudiado el papel de los sistemas financieros modernos, y se ha descrito
el desarrollo del sistema financiero mexicano, en el capitulo que sigue se lleva a cabo un
analisis descriptivo de parte de la evidencia empirica que se ha ocupado de explicar el
probable vinculo existente entre desarrollo financiero y crecimiento, tanto para las
economias desarrolladas como las emergentes y en vias de desarrollo, y en especifico, se
presenta un apartado para el analisis de algunos de los trabajos desarrollados para la

gconomia mexicana.

105



EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: 1995-2010

CAPITULO 4

LAS INVESTIGACIONES EN TORNO A LA RELACION ENTRE EL
DESARROLLO FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

Uno de los principales objetivos de los investigadores de la ciencia econdmica al
examinar la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento econdmico es encontrar
evidencia empirica en torno a esta asociacion, una vez se ha especificado mediante
diversos modelos tedricos el vinculo entre ambas variables, los cuales ya se indagaron de

manera pormenorizada en el capitulo segundo de ésta tesis.

Por tanto, en este cuarto capitulo se describe parte de la literatura empirica que investiga
el nexo entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico. La mayoria de los estudios
tratan de establecer la causalidad subyacente en este nexo mediante el uso de una amplia
variedad de enfoques econométricos y técnicas estadisticas,comolosmodelos de corte
transversal, los modelos de panel, el analisis de series de tiempo y hasta el método
clasico de los minimos cuadrados ordinarios,entre otros de similar importancia. En este
sentido, en primer lugar, se analizan los trabajos elaborados por las economias
desarrolladas, después, se examinan las investigaciones elaboradas tanto para las
economias emergentes como para las subdesarrolladas o en vias de desarrollo y por

altimo, se evaltan diferentes trabajos elaborados para la economia mexicana.

Se debe enfatizar que a pesar de que en este capitulo no se estudian todas las
investigaciones empiricas publicadas hasta este momento, ademas de que eso seria
imposible debido a la cantidad de trabajos elaborados, su inclusion es sumamente
importante para los objetivos de esta investigacion,ya que mediante el examen de las
principales conclusiones que han arrojado los trabajos descritoses posible inferir cual ha
sido la importancia del desarrollo del sistema financiero en la actividad economica de los
paises. Ademas, permite conocer con exactitud la manera en que los distintos

investigadores utilizan las técnicas econométricas para encontrar evidencia empirica por
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medio de la cual se acepte o se refute la hipdtesis de la supuesta relacion positiva entre el

desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

4.1. LOS ESTUDIOS PARA LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS

El anélisis empieza con las economias desarrolladas ya que es sabido que hay rasgos
estructurales de la economia que favorecen el crecimiento y otras que lo perjudica. Por
ejemplo, instituciones econdémicas solidas, el respeto de los derechos de propiedad, las
reglas econdmicas claras y predecibles, y los sistemas financieros sélidos favorecen sin
duda el crecimiento econdémico. Por supuesto, estas condiciones son necesarias, pero no
pueden ser suficientes. En cambio, existe unanimidad de opinién sobre los efectos
negativos, por ejemplo, de elevados déficits fiscales, inflacion crénica e inestabilidad

politica e institucional sobre el crecimiento.

Como punto partida es importante sefialar que uno de los trabajos pioneros es el
desarrollado por Goldsmith (1969), el cual es considerado como el estudio seminal sobre
el analisis de la relacion entre crecimiento econdmico y algunas medidas agregadas que
dan cuenta del desempefio del sistema financiero. En esta investigacion Goldsmithestudia
la correlaciéon entre el crecimiento econémico y el desarrollo de la intermediacion
financiera en 35 paises, basandose en los datos disponible de 1860 a 1963. Las
conclusiones principales de este estudio estipulan que el desempefio econémico esta
asociado positivamente al desarrollo financiero, y que los periodos de mas rapido
crecimiento econdmico suelen estar acompafiados de una tasa de desarrollo financiero

superior al promedio.

Por su parte, en el estudio de King y Levine (1993) se demostr6 estadisticamente la
relacion entre finanzas y crecimiento en el contexto de los modelos enddgenos. Esta
investigacion utilizd datos cruzados para una muestra de ochenta paises (la mayoria
desarrollados) durante el periodo 1960-1990, concluyendo que los altos niveles de
desarrollo financiero estan asociados con un crecimiento econémico acelerado y la

mejoria de la eficiencia econémica antes y después de controlar muchas caracteristicas de
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cada pais y sus politicas econdmicas y que el desarrollo financiero es un indicador

excelente del crecimiento de largo plazo de los proximos diez o treinta afios.

En 1995,Levine, presentd una investigacion en donde se discute la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico de 80 paises, en donde se describen los
indicadores de desarrollo financiero con técnicas de regresion en seccién cruzada. Dentro
de sus conclusiones se afirma que los paises con sistemas financieros maduros en 1960
aumentaron mas rapidamente en los siguientes 30 afios que aquellos paises con sistemas
financieros inicialmente pequefios. En el estudio se concluye que si existe una relacion

positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

Schich y Pelgrin (2002), hacen uso de un modelo de correccion del error panel para el
periodo 1970-1997, por medio del cual demuestran que tanto la capitalizacién del
mercado de valores como el crédito bancario al sector privado impulsan el crecimiento
econémico en 19 paises desarrollados de la OCDE, lo cual podria ocurrir principalmente

a través del efecto de las finanzas en la productividad del capital.

Por su parte, en el trabajo elaborado por Asteriou y Price (2000) se estudia el vinculo
entre desarrollo financiero y crecimiento econémico a través de la estimacion de una
funcién de produccion agregada, en la que relacionan el PIB per cépita en términos
reales, la razén M2/PIB a nivel agregado, como indicador agregado de desempefio
econdmico, y la razon capital-trabajo. Mediante las técnicas de series de tiempo, como las
pruebas de cointegracion y de causalidad, concluyen que el desarrollo financiero soporta

el crecimiento economico para el caso de Reino Unido.

Otro trabajo sumamente interesante es el desarrollado por Romero de Avila (2003), el
cual examina el caso europeo valiéndose de técnicas de datos en panel que permiten
controlar tanto los factores omitidos a través de la inclusion de efectos especificos para
cada pais, asi como los efectos del ciclo econémico a través de variables dummiesen el
tiempo. Sus resultados sugieren que en el caso europeo la adopcion de medidas
destinadas a favorecer el desarrollo del sistema financiero, apoyando la integracion de los
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mercados y el aumento de la competencia, es capaz de favorecer el crecimiento
econdmico. Ademas, postula que el impacto de la supresién de los controles sobre los
movimientos de capital alcanzaria al menos a una quinta parte de la tasa de crecimiento
medio del PIB registrada durante el periodo 1960-2001, mientras que la armonizacion

normativa habria aportado al PIB un aumento anual de casi uno por ciento.

4.2. LAS INVESTIGACIONES PARA LOS PAISES EMERGENTES Y EN VIAS
DE DESARROLLO

Para este tipo de paises se han elaborado innumerables estudios tratando de encontrar la
causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econémico con la finalidad de
implementar medidas adecuadas de politica econémica. Por ejemplo, si la evidencia
concluye que los sistemas financieros son importantes para el crecimiento, entonces seria
deseable el disefio de un sistema financiero sélido y confiable. Por el contrario, esto no
seria necesario en caso de que el sistema financiero sea simplemente producto del

desarrollo econémico alcanzado por un pais.

En este sentido, mediante técnicas de raices unitarias y cointegracion, en la investigacion
de Bhattacharya y Sivasubramaniam (2003) se examina el caso de la India durante 1970-
1999. En el modelo incorporan Unicamente las tasas de crecimiento del PIB y de la razon
M3 a PIB, y sus conclusiones respaldan la hipétesis de que el desarrollo financiero

incentiva significativamente el incremento de las actividades productivas.

El documento presentado por el Consejo Monetario Centroamericano (2004), tiene por
objetivo identificar los canales a través de los cuales laintermediacion financiera en
Centroamérica y Republica Dominicana podria estarincidiendo sobre el comportamiento
de largo plazo de la actividad productiva. Se intentadar respuesta al planteamiento de si el
vertiginoso ascenso de la actividad financiera en lasubregion guarda correspondencia con
el comportamiento de largo plazo de la actividadreal. La hip6tesis subyacente es que en
efecto el fuerte crecimiento de las variablesfinancieras como el dinero en sentido amplio

y el crédito al sector privado estacausalmente relacionado con la evolucion del producto
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interno bruto a precios constantes.En el trabajo, mediante un panel de datos para los seis
paises con seriesanuales para el periodo 1970 — 2003, se encontrd que entre el conjunto
devariables financieras, las que presentaron una asociacion estadisticamentesignificativa
con el PIB real estuvieron el dinero en sentido amplio y el créditoal sector privado. Existe
suficiente evidencia de una asociacion estadisticamentesignificativa entre crédito al
sector privado y el PIB real a partir de la décadade los 1990°s en todos los paises. De
acuerdo con algunas pruebaseconométricas, a partir de la década de los 1990’s, Costa
Rica, El Salvador,Nicaragua y Republica Dominicana, comparten una elasticidad del PIB
realante cambios en el crédito al sector privado de 0.15. Para Guatemala yHonduras, el
parametro relevante es de 0.38 y 0.23, respectivamente. Noobstante estos hallazgos, su
interpretacion e inferencia deben considerar que setrata de una relacion de asociacion y

no de causalidad.

Por su parte, Dritsakis y Adamopoulos (2004) hacen uso de la metodologia de los
vectores autorregresivos para analizar la relacion entre el desarrollo financiero de Grecia
y su crecimiento econdmico durante el periodo muestral 1960-2000. Mediante datos
trimestrales para las tasas de crecimiento del PIB, las razones M2 a PIB, como proxy para
el desarrollo financiero, y la apertura comercial a PIB, encuentran un vector de
cointegracion entre esas variables y una causalidad bidireccional entre desarrollo
financiero y crecimiento econdémico. Por lo tanto, se concluye que entre el desarrollo
financiero griego y el crecimiento de esa economia existe una relacion de largo plazo que
es estadisticamente significativa, sin embargo, estos resultados no permiten sustentar que
el desarrollo de su sistema financiero sea la causa del crecimiento de la economia en

Grecia.

En el articulo de Christopoulos y Tsionas (2004) se examinan diez paises en vias de
desarrollo empleando pruebas de cointegracion de umbral y un modelo de correccion del
error de panel. A través de estas técnicas economeétricas se comprueba la existencia de un
equilibrio Unico entre finanzas, crecimiento y otras variables de controly de que la
direccién de la causalidad va del desarrollo financiero hacia el crecimiento econémico, y

no a la inversa.
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En el trabajo desarrollado por Ruiz (2004), se hace uso de un procedimiento de doble
técnica econométrica que involucra regresiones de MCO y modelos SERSRA de Zellner-
Schmidt, con los cuales se investiga la importancia del desarrollo de los mercados
financieros locales en el crecimiento econdmico, y evalla los efectos de externalidades
entre las economias de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México mediante datos
anuales de 1948 a 1998, usando la estructura de crecimiento enddgeno. Al comparar sus
resultados con los reportados por Murinde (1996), Ruiz interpreta la existencia de efectos
diferenciados en la vinculacion entre mercados financieros y crecimiento econémico
como sugerentes de que algunos mercados financieros especificos son los que pueden

desempefiar una funcién importante en el crecimiento.®

En su estudio, Abu-Bader y Abu-Qarn (2005), valiéndose de la prueba de causalidad de
Granger, encuentran evidencia significativa de que el desarrollo financiero de Egipto
contribuye a explicar el crecimiento econdmico observado en ese pais de 1960 a 2001.
Asimismo, Abu-Bader y Abu-Qarn (2006) profundizan su estudio de la relacién causal
entre el desarrollo financiero local y el crecimiento economico para Argelia, Egipto,
Marruecos, Siria y Tunez durante el periodo 1960-2004. En esta investigacion también
utilizan pruebas de causalidad de Granger, por medio de la cuales encuentran Gnicamente
un apoyo estadisticamente débil para sustentar tanto la existencia de una relacion de largo
plazo entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico como la hipotesis de que el
desarrollo financiero conduce al crecimiento. Se debe de apuntar que en los casos en que
se detectd cointegracion, la causalidad se dirige del crecimiento econémico al desarrollo
financiero o la causalidad es bidireccional para este conjunto de paises.

4.3. EL ANALISIS DE LA ECONOMIA MEXICANA
Por la importancia que reviste en las economias emergentes, la economia mexicana ha

estado sujeta a diversos estudios para ver el impacto de su sistema financiero en la

actividad econdmica. Por ejemplo, en la investigacion desarrollada por Arestis y

%SERSRA es una abreviatura en espafiol de “Sistema de Ecuaciones de Regresion Sin Relacion
Aparente”, y lacorrespondiente en inglés es SURE: “Seemingly Unrelated Regression Equations”.
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Demetriades (1999), se encontré que en México existe una causalidad bidireccional entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.En tanto, Bandiera, et al. (2000),
concluyeron que la represion influy6 positivamente en el desarrollo financiero mexicano,
y en especial que el ahorro privado se incrementd debido a una mayor represion

financiera.

El objetivo del trabajo de Venegas, et. al. (2009) es analizar la relacion entre la
liberalizacion financiera, el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en México.
En el articulo se desea demostrar que la regulacion financiera inhibi6 el desempefio de la
intermediacion asi como el crecimiento de la actividad productiva en el corto y largo
plazos. Como el desarrollo financiero continua estancado, el crecimiento economico ha
sido menor que el esperado. La investigacion se realiza con base en la metodologia
econométrica de series de tiempo. En primera instancia, se determina el orden de
integracion de las series utilizadas con las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y
Phillips-Perron. A fin de complementar lo anterior se lleva a cabo la prueba de Perron
(1997) para detectar cortes estructurales en las series econdmicas: en el intercepto, la
pendiente 0 ambos. Enseguida se aplica la prueba de cointegracion de Gregory y Hansen
(1996) con el objetivo de identificar si la relacion de largo plazo entre las variables esta
sujeta a cambios estructurales. Sin embargo, para la relacién de largo plazo esta
investigacion se centra en el método propuesto por Johansen (1988), debido a las ventajas
que ofrece con respecto a las pruebas anteriores. La relacion de causalidad se estima a
partir de un modelo de correccion de errores (MCE), y para contar con series que
capturen de manera eficiente el desarrollo financiero y la represion financiera, se
construye un indice para cada serie con la técnica de componentes principales. En este
trabajo se demostrd que para el periodo 1961-2007 de la economia mexicana: a) el
desarrollo financiero ejercié una influencia positiva, aunque pequefia, en el crecimiento
econdmico, b) la represién financiera, como se argumenta ampliamente en la literatura,
tendio a disminuir el crecimiento econdmico y c) la represion financiera es inversamente
proporcional al desarrollo financiero. Por otro lado, no se pudo detectar algun efecto de

corto plazo entre el desarrollo financiero, la represion y el PIB, pero se determind que la
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represion tiende a disminuir el grado de desarrollo financiero casi de manera

proporcional.

El objetivo del trabajo de Rodriguez y Loépez (2009) es averiguar si el desarrollo
financiero ha influido en el crecimiento econémico en el periodo comprendido entre el
afio de 1990 y el de 2004, lapso en el que se llevo a cabo una serie de reformas que han
tendido a liberalizar el sector financiero en México. La hipotesis de McKinnon-Shaw
establece que las restricciones gubernamentales sobre el sector financiero restringen y
distorsionan el proceso de desarrollo de este sector y, por ende, inhiben el proceso de
crecimiento econdmico. La estimacion de la incidencia del desarrollo financiero en el
crecimiento economico se realiza por medio de una funcion de produccion agregada
dindmica. En este trabajo se concluye que el desarrollo financiero ha tenido un impacto

positivo en el crecimiento econdmico en el periodo estudiado.

Resumiendo, la mayoria de las investigaciones analizadas han demostrado que entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico existe una influencia positiva y suponen
que la existencia de un sistema financiero sélido es fundamental para garantizar el
crecimiento econdémico de un pais. Sin embargo, de acuerdo con los resultados de varios
estudios analizados, es posible afirmar que el debate econémico no ha concluido ya que
no se estd lo suficientemente claro si es el sistema financieroes el que impulsa el
crecimiento o si, por el contrario, el desarrollo financiero es el resultado del crecimiento
econdmico. Aunque aparentemente trivial, este problema es fundamental, por lo que en el
siguiente capitulo se tratara de aportar evidencia empirica para tratar de encontrar la
direccion de esta relacion mediante un modelo econométrico aplicado a la economia

mexicana para el periodo comprendido entre el afio de 1995 y el 2010.
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CAPITULO5

LA EVIDENCIA EMPIRICA ECONOMETRICA PARA LA ECONOMIA
MEXICANA

En el capitulo anterior se hizo la descripcion de algunas de las investigaciones que buscan
la evidencia de la presunta relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico. Como ya se analizd la mayoria de estos estudios utilizan técnicas
econométricas para establecer el vinculo entre estas dos variables, las cuales se han

analizado ampliamente desde el punto de vista tedrico como desde el campo de la praxis.

Por tanto, realizar un ejercicio econométrico resulta primordial para la tesis debido a que
no existen concordancias y consensos rotundos acerca de la importancia de los sistemas
financieros para el crecimiento econémico. En primer lugar, dentro del marco de la teoria
econdmica el estudio de las relaciones entre el desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econdémico ha sido un campo de debate entre académicos y hacedores de
politicas. En segundo lugar, desde el punto de vista de la evidencia empirica se han
generado una infinidad de discusiones y controversias en torno a la causalidad, relaciones
y la relevancia de las politicas financieras en el aumento del producto, sin que a la fecha

haya un consenso en muchas de estas interrogantes.

Bajo esas consideraciones, el objetivo de este ultimo capitulo del trabajo de tesis es tratar
de contribuir en la solucion de esta discusion y aportar algunas recomendaciones, las
cuales pueden diferir de muchas de las propuestas por las investigaciones ya analizadas.
Se hace uso de la técnica econométrica de minimos cuadrados ordinarios para medir la
presunta relacion que pudiera existir entre el sistema financiero y el aumento del
producto de México entre el afio de 1995 y el 2010. Para ello se propone un modelo que
tiene como base una funcién de produccién agregada tipo Cobb-Douglas, pero en donde
se incorpora una nueva variable que representa el desarrollo financiero en México. Se
describen las variables enddgenas y exdgenas que integran el modelo, se realiza su

estimacion por medio del software econométrico E-Views, se analizan los resultados de
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dicha estimacién, y finalmente, se hacen una serie de propuestas que tienen como
objetivo impulsar politicas econémicas alternas que incentiven el crecimiento econémico

de México considerando la estructura actual del sistema financiero.

5.1. LA MEDICION POR MEDIO DE UNA FUNCION DE PRODUCCION
AGREGADA

La manera mas usual para medir el crecimiento econémico es a traves de la funcion de

produccidn agregada neoclasica siguiente:

[5.1] Y. =F(4 K L,)

Siendo Yt el monto del producto, A es un parametro que mide el nivel de desarrollo
tecnoldgico, el cual en este modelo se supone constante, Kt la cantidad de capital y Ltla
cantidad de trabajo.

Dentro de las propiedades mas importantes de esta funcion de producciones que presenta

rendimientos constantes a escala. Es decir la funcion de produccién es homogénea de

grado uno.

[5.2] F(AK{, AL, A)=1F (K, L, A)

Esta propiedad significa que si la funcion de produccion es homogénea de grado uno,
entonces si el capital y el trabajo se multiplican por un numero A, entonces la

produccion total también se multiplica por A .

Ademas, de que presenta rendimientos decrecientes del capital y del trabajo cuando estos

se consideran por separado.
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En términos econométricos, la ecuacién [5.1] se expresa como sigue:

En esta ecuacion «, fmiden las elasticidades del producto respecto al trabajo y al capital.
El coeficiente del capital, @, mide el aumento porcentual del producto resultante de un
incremento del 1 por ciento en el capital, manteniendo constante la cantidad de trabajo. El
coeficiente del trabajo, B, es el aumento porcentual del producto que tendria lugar a raiz
de un incremento porcentual del 1 por ciento en el trabajo, manteniéndose constante la
cantidad de capital. La suma a + Bda la informacion acerca de los rendimientos a escala,
esto es, la respuesta del producto a un cambio proporcional en los insumos. Si a + B =
1, se tienen rendimientos constantes a escala, 0 sea, duplicando los insumos se duplica el
producto. Si la suma es menor que uno, habrd rendimientos decrecientes a escala,
duplicando los insumos, el producto crecerd en menor proporcion. Finalmente, si la suma
es mayor que uno, habra rendimientos crecientes a escala, si se duplican los insumos el

producto crecerd en mas del doble.

5.1.1. LA DESCRIPCION DEL MODELO

Tomando como base tedrica la anterior funcion de produccion agregada tipo Cobb-
Douglas es como se propone medir la relacion entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico en Meéxico. Sin embargo, en el modelo se incorpora una nueva
variable que representa el desarrollo financiero, por lo que el modelo queda especificado

de la manera siguiente:

[5.5] Y, =F(A, K. LDF,)
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Donde Yt es el monto del producto, A es un parametro que mide el nivel de desarrollo
tecnoldgico, Kt la cantidad de capital, Lt la cantidad de trabajo y DFt es el desarrollo

financiero.

Por lo tanto, a partir de la funcidn de produccion representada en la ecuacion [5.5], el

nuevo modelo econométrico a estimar es:

[5.6] Y, =A+ aK,+ BL,+ YDF, +u,

El cual también se puede especificar de la siguiente forma:

PIBR; _ M4,

siendo:

PIBR ;-
Tt,el Producto Interno Bruto real per cépita;

t
A, el coeficiente que mide el nivel de desarrollo tecnoldgico;
Kt, el capital,

IMSSt, la cantidad de trabajo; y

PIBN,

.el indice que muestra el desarrollo financiero.

Cabe apuntar que en diversas investigaciones, como en la de King y Levine (1993), se
utiliza como variable a explicar al producto interno bruto real per capita, en otras
palabras, es la variable que representa al crecimiento econémico por lo que es la variable
dependiente en el modelo de regresion a estimar. El PIB real per cépita se calcula como
el PIB real entre la poblacion total. En tanto, el capital es la formacién bruta de capital
fijo y para la variable que representa al trabajo se considera al nimero de trabajadores
formales y eventuales afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social. Finalmente, para
expresar el desarrollo financiero fue necesario construir un indice indicativo de este

desarrollo. De esta forma el indice de desarrollo financiero se expresa mediante la
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relacion entre M4 y el PIB en términos nominales. De acuerdo con Asteriou y Price
(2000) esta es la manera de representar el tamario real del sector financiero, en donde la
razon se incrementa, o se reduce, en el tiempo si el desarrollo del sector financiero se

acelera, o desacelera, en comparacion con el sector real de la economia.*

Por ultimo, es Util sefialar que para fines précticos y de analisis las variables que integran
el modelo seexpresan por medio de logaritmos naturales, por lo que el modelo a estimar

estd dado por la siguiente ecuacion:

[5.8] LN 2% =A+ aLN K + B LN IMSS, +y LN
t

PIBN,

+ u;

En donde LN P”;R‘

o 'epresenta a la variable enddgena o a explicar con el modelo, LN K,,

t
M4,

LN IMSS,y LN ,
PIBN,

son las variables exdgenas o explicativas y 4,a,f y v, son los

coeficientes a estimar.
5.1.2. EL ANALISIS ECONOMETRICO DE LA ESTIMACION

Los datos para realizar la estimacion del modelo corresponden al periodo comprendido
entre el primer trimestre de 1995 y el tercer trimestre del 2010, mismos que se obtuvieron
del Banco de Informacion Estadistica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

(ver cuadro 5.1 del anexo).

¥1De acuerdo con el Banco de México la definicion de los agregados monetarios es la siguiente:
M1, este incluye a los hilletes ymonedas en poder del publico; a las cuentas de cheques en
monedasnacional y extranjera en poder de los residentes en el pais; y, a losdepdsitos en cuenta
corriente con interés en moneda nacional. Elsiguiente agregado, denominado M2, mide el
esfuerzo de ahorrointerno total, e incluye al resto de los instrumentos bancarios y nobancarios,
bajo el criterio de que los tenedores sean residentes delpais. El agregado monetario M3
incorpora, en adicion a todos losinstrumentos contenidos en M2, otros activos financieros
internospero que se encuentran en poder de no residentes. Finalmente, elagregado M4 incluye
también la captacién que realiza la bancamexicana a través de sus agencias en el exterior, ya
sea que provengade residentes o de no residentes. Estas presentaciones de losagregados
incluyen solamente al ahorro del sector privado, por teneréste un comportamiento que responde
en mayor medida a sefialesecondmicas de ingreso y de precios. Por otra parte, para considerarel
ahorro del sector publico, se cuenta con una version ampliada delos agregados presentados
(M1a, M2a, M3a y M4a).
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En el cuadro 5.2 se presentan los resultados de la estimacion de la ecuacion [5.8]
realizada por el método de minimos cuadrados ordinarios, la cual se calcul6 haciendo uso
del software econometrico E-Views y se evaludé haciendo uso de la metodologia

propuesta por Greene(2003).

CUADRO 5.2
RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO CON E-VIEWS

Dependent Variable: LPIBR/LPT
Method: Least Squares

Date: 06/07/11 Time: 15:55
Sample: 1995:1 2010:3
Included observations: 63

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.251178  0.024288  10.34167  0.0000

LK 0.004015 0.001183  3.392542  0.0012

LIMSS 0.045067  0.002704  16.66481  0.0000
LM4/LPIBN -0.195699  0.036376 -5.379848  0.0000
R-squared 0.941576 Mean dependent var 0.859225
Adjusted R-squared 0.938605 S.D. dependent var 0.004858
S.E. of regression 0.001204 Akaike info criterion -10.54547
Sum squared resid 8.55E-05 Schwarz criterion -10.40940
Log likelihood 336.1822 F-statistic 316.9533
Durbin-Watson stat 2.108434 Probh(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracion propia con los calculus realizados en E-Views.

De acuerdo con los resultados de la estimacion se observa que todos los coeficientes
estimados son individualmente significativos estadisticamente a un nivel de 5 por ciento
de significancia. Las relaciones de los coeficientes estimados con sus errores estandar, es
decir, las relaciones t, son 10.3417, 3.3925, 16.6648 y -5.3798. Utilizando una prueba t
para 59 g de | es 1.671, por lo que cada uno de los valores calculados de t excede este
valor critico, concluyendo que individualmente podemos rechazar la hip6tesis nula de
que el verdadero valor poblacional del coeficiente relevante sea cero. Por lo anterior, se
concluye aceptando que el capital, el trabajo y el desarrollo financiero funcionan como

variables explicativas del crecimiento econémico de México en este periodo de andlisis.

Sin embargo, cabe sefalar que el coeficiente del desarrollo financiero es negativo cuando
de acuerdo a la teoria econdmica analizadase esperaba que este coeficiente aunque

pequefio fuera positivo, por lo que se determina que el comportamiento de esta variable
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no genera un impacto positivo en la economia de México. Asimismo, se distingue que
tanto el capital como el trabajo si influyen de manera positiva sobre el producto, pero la
variable que mas contribuye es el factor trabajo, el cual esta representado por el nimero

de trabajadores afiliados al Seguro Social.

Por otra parte, para medir la bondad del ajuste del modelo se utiliza el coeficiente de
determinacién mdaltiple R?. Este representa el cuadrado del coeficiente de correlacion
multiple y ofrece una medida de la contribucién de las variables explicativas a la varianza
total, es decir, mide la proporcion de la varianza del producto que se debe a la influencia
del capital, del trabajo y del desarrollo financiero, por lo que asume valores entre 0 y 1.
Un alto coeficiente de determinacion es indicativo de un mayor grado de ajustamiento de
la ecuacion. Por lo tanto, desde el punto de vista puramente estadistico, la linea de
regresion estimada se ajusta a los datos adecuadamente. De esta forma, el valor de 0.9416
del R? estimado significa que alrededor del 94 por ciento de la variacién del logaritmo del
Producto Interno Bruto real per cépita se explica por el logaritmo del trabajo, del capital y

del desarrollo financiero.

En tanto, para realizar la prueba de hipdtesis sobre la significancia del conjunto de las
variables explicativas se hace uso de la prueba F de Fisher-Snedecor. En esta prueba se
somete a andlisis el conjunto de las variables explicativas para decidir estadisticamente si

contribuyen significativamente o no a explicar las correspondientes variables enddgenas.
Para llevar a cabo la prueba F se considera lo siguiente:

N = tamafo de muestra = 63

g de | del numerador = ndmero de variables explicativas = 3

g de | del denominador = N - nimero de parametros de la ecuacion [5.8] = 63 — 4 =59
F-Statistic = F calculado por medio del E-Views = 316.9533

Hipdtesis nula: Hy : las variables explicativas no son significativas

Hipotesis alternativa: H; : las variables explicativas si son significativas
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Por lo tanto, si el F-Statistic> F de tablas entonces se rechaza la hip6tesis nula. Entonces,
como el valor del F de tablas es 2.76 y como es menor que el F calculado se rechaza la
hipdtesis nula a un nivel de significancia del 5 por ciento y se concluye que las variables
explicativas son estadisticamente significativas, por lo que si explican el comportamiento

del producto en México en el periodo de estudio.

Uno de los supuestos primordiales del método de minimos cuadros ordinarios establece
que el término de perturbacidn perteneciente a una observacion no esta influenciado por
el término de perturbacion perteneciente a otra. Si esto ocurre se dice que el modelo tiene
autocorrelacion y se viola uno de los principales supuestos. En relacion a la deteccién de
la probable autocorrelacion del modelo se utiliza el estadistico Durbin-Watson, el cual se

calcula por medio de la siguiente expresion:

Cuando d tiende a cero el modelo tiene autocorrelacién positiva, si tiende a 2 no existe
autocorrelacion y si tiende a 4 se tiene autocorrelacion negativa. Las referencias para el

estadistico Durbin-Watson son:

k = nimero de variables independientes = 3

N = tamafo de muestra = 63

d = D-W calculado con E-Views = 2.1084

d. vy dy = puntos de referencia en tablas, en donde d, es el limite inferior y d,es el limite
superior.

d.=1.503

dy = 1.696
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Analizando los datos se concluye que bajo un nivel de significancia del 5 por ciento el
modelo no presenta autorrelacion, ni positiva ni negativa.

Asimismo, uno de los supuestos basicos del modelo del modelo clasico de minimos
cuadrados ordinarios plantea que la varianza de la distribucion del término de error es
igual en cada observacion. En este caso, ello significa que las distribuciones normales
mostradas tienen la misma varianza.Si se satisface este supuesto se dice que el término de
error es homoscedastico y no hay presencia de heteroscedasticidad. De esta forma, para
detectar la posible heteroscedasticidad es hace uso de la Prueba White, la cual se detalla
en el cuadro 5.3.

~ CUADRO53
DETECCION DE HETEROSCEDASTICIDAD

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.206995  Probability 0.316386
Obs*R-squared 7.214261 Probability 0.301486

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 06/07/11 Time: 18:22
Sample: 1995:1 2010:3
Included observations: 63

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.004409 0.003842 -1.147418  0.2561

LK 0.000623  0.000541  1.152330 0.2541

LK~2 1.06E-05 1.50E-05 0.708305  0.4817
LK*LIMSS -7.36E-05 5.20E-05 -1.414462  0.1628
LK*(LM4/LPIBN) 0.000294  0.000235  1.251903  0.2158
LIMSS”2 3.92E-05 2.32E-05 1.691214  0.0964
LIMSS*(LM4/LPIBN) -0.000254  0.000206  -1.230390  0.2237
R-squared 0.114512 Mean dependent var 1.36E-06
Adjusted R-squared 0.019638 S.D. dependent var 1.81E-06
S.E. of regression 1.80E-06 Akaike info criterion -23.51749
Sum squared resid 1.81E-10 Schwarz criterion -23.27936
Log likelihood 747.8008  F-statistic 1.206995
Durbin-Watson stat 2.408055 Probh(F-statistic) 0.316386

FUENTE: Elaboracion propia con los calculus realizados en E-Views.

La prueba consiste en regresar los residuos al cuadrado de las variables explicativas del
modelo y sus cuadrados.La estadistica de prueba es nR?, usando el R? de esta regresion.
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Conforme a la hipétesis nula de ninguna asociacion (homoscedasticidad), la prueba se
distribuye como una estadistica chi-cuadrada con los grados de libertad igual al namero
de regresores, incluyendo la constante, menos uno, para muestras grandes.La hipdtesis
nula es que existe homoscedasticidad. En el modelo el R?* es 0.1145 y n es 63. La
estadistica de prueba es por lo tanto 7.21. El valor critico de chi-cuadrada con dos grados
de libertad es mucho mayor en el nivel del 5 por ciento, por lo que entonces la hipétesis
nula de homoscedasticidad no es rechazada.

Otro de los supuestos del modelo de regresion lineal clasico es de que no existe
multicolinealidad entre las variables explicativas incluidas en €él. Las consecuencias es
que si existe perfecta colinealidad entre las variables explicativas, sus coeficientes de
regresion son indeterminados y sus errores estandar infinitos. Si la colinealidad es alta
pero no perfecta, la estimacion de los coeficientes es posible pero sus errores estandar
tienden a ser grandes. Por consiguiente, los valores poblacionales de los coeficientes no
pueden estimarse de manera precisa. Se puede decir que existe colinealidad cuando el R?
es muy alto pero ninguno de los coeficientes de regresion es estadisticamente
significativo con base en la tradicional prueba t. En este caso se tiene un R? alto, pero
todos los coeficientes si son estadisticamente significativos. Ademés, como los
coeficientes a nivel individual son estadisticamente significativos cuando se evallan
mediante la prueba t y al mismo tiempo mediante la prueba F se prueba que en conjunto
las variables explicativas también son significativas se rechaza el supuesto de

multicolinealidad.

Finalmente, se debe de apuntar que este ejercicio para encontrar evidencia empirica entre
el desarrollo financiero y crecimiento econdémico para la economia mexicana cumple con
todos los requisitos de una investigacion econométrica rigurosa, ya que laregresion
realizada no es espuria. De acuerdo con Guijarati (2004) una R? >d, es una buena regla
practica para sospechar que la regresion estimada es espuria.Por tanto, de acuerdo a los
resultados de la regresion, la estimacion realizada no es espuria y por lo tanto se puede
utilizar para realizar correctamente inferencia estadistica, analisis estructural y para llevar

a cabo prondsticos econdémicos.
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5.2. LAS PROPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA

De acuerdo con el analisis de las estadisticas presentadas en el capitulo tercero y de la
evidencia empirica econométrica realizada en el presente capitulo es claro que el sistema
financiero mexicano no ha cumplido con el objetivo de impulsar el crecimiento
econdmico del pais. En primer lugar, las estadisticas muestran como los niveles de
crédito para apoyar las actividades productivas han disminuido considerablemente y por
lo tanto, ello ha impactado negativamente el crecimiento econdémico. En segundo lugar,
para el periodo de analisis y de acuerdo a los resultados econométricos encontrados se

determina que el desarrollo financiero no influye en elaumento del producto.

Bajo este escenario gris es urgente que a través de la politica econdmica se busque la
estabilidad econdmica, se promueva la generacion de empleos, se incrementen las
inversiones productivas y por ende, se logre impulsar el crecimiento econémicoque tanto
necesita México. Por lo que se proponen las siguientes recomendaciones encaminadas a
modificar y mejorar las funciones del Banco de México, de la banca comercial, de la

banca de desarrollo y del sistema bursatil:

1. Establecer una politica monetaria de bajas tasas de interés como condicion necesaria
para impulsar el crecimiento econémico en el corto plazo.

2. Exigir que el Banco de México actle como prestamista de Gltima instancia a favor del
crecimiento econdmico con estabilidad bancaria, y que ésta se traduzca en
disponibilidad crediticia de la banca comercial a favor del sector productivo. La
credibilidad del banco central no debe descansar en su independencia del gobierno y
en su caracter restrictivo, sino en su posicion acomodaticia a favor del crecimiento
productivo, del pleno empleo vy la estabilidad bancaria.

3. Adoptar medidas para que la estabilidad de precios se logre a través de toda la
politica econdmica en su conjunto, la cual debe apuntalar el crecimiento de la
productividad y de la produccion.

4. Recurrir a la banca de desarrollo como un canal de la transmision de la politica

monetaria aumentando sus operaciones bancarias y su cartera crediticia.
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Buscar la estabilizacion econdémica a través del establecimiento de programas
conjuntos de politica monetaria y fiscal.

Transformar la forma en que opera actualmente la banca comercial, debido a que se
ha olvidado de su principal objetivo que es canalizar recursos financieros frescos para
fomentar las actividades econémicas del pais ya que siempre trata de obtener rapidas
ganancias especulativas con un minimo de riesgo.

Disminuir el margen financiero entre las tasas activas y pasivas de las entidades
bancarias, ademas de que cobran excesivas comisiones Yy tarifas, por lo que obtienen
grandes utilidades sin incurrir en riesgo alguno.

Obligara los bancos comerciales para que cumplan con su funcién crediticia de
canalizar los ahorros del publico hacia las actividades productivas.

Incrementar los créditos productivos al sector empresarial, en especifico a las
pequefias y medianas empresas, ya que son las que generan la mayor cantidad de
empleos en el pais.

Aumentar los créditos blandos destinados al consumo con la finalidad de reactivar la
economia.

Disminuir las inversiones en productos financieros por parte de los bancos, como
mecanismo de apalancamiento de las operaciones de crédito, con la finalidad de
incrementar el financiamiento al desarrollo.

Es necesario que la banca de desarrollo participe activamente para reforzar la
politica monetaria expansiva que requiere el pais a través de una mayor canalizacion
de recursos frescos a los sectores productivos del pais.

Utilizar en mayor medida a la banca de desarrollo como una forma de contener el
monopolio financiero que ejerce la banca comercial y apoye a la politica monetaria
expansiva gque en estos momentos requiere el pais.

Legislar para que la banca de desarrollo proporcione créditos al menor costo posible,
con instrumentos financieros novedosos para responder prioritariamente a las
necesidades de los sectores que esten bajo su atencion.

Las autoridades monetarias deben proponer que la banca de desarrollo retome las

operaciones bancarias de primer piso con la finalidad de que se logre una mayor
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competencia entre los bancos y con ello se puedan disminuir los costos de los
servicios bancarios.

16. Hacer que la banca de fomento apoye los proyectos en los cuales los agentes no
tienen facil acceso a los financiamientos de la banca privada debido a los altos
montos que se requieren o por ser proyectos de inversion con un perfil netamente
social.

17. Obligar por medio de iniciativas de Ley que el sistema bursatil cumpla con su
objetivo de apoyar a las actividades productivas del pais y que no Gnicamente sea una

fuente de especulacién de los grandes capitales nacionales e internacionales.

Sin duda, si los hacedores de politica consideran estas recomendaciones sera posible que
la economia mexicana alcance las tasas de crecimiento econdmico observadas por la
mayoria de los paises desarrollados, los cuales han apoyado su desenvolvimiento
econdmico principalmente en su politica monetaria que promueve el producto, en el
desarrollo de sus sistemas bancarios y de capitales como fuentes de financiamiento y

basicamente en la modernizacién de sus sistemas financieros.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como como objetivo principal evaluar la relacion entre el

desarrollo financiero y el crecimiento econémico de México, entre 1995 y 2010.

Se analizé como los investigadores de la economia han puesto todo su empefio en
descubrir cuales son las variables clave que impulsan el producto de los paises. De esta
forma, para alcanzar este objetivo los economistas han desarrollado modelos de
crecimiento en donde se han incorporado distintas variables explicativas como la
acumulacion de capital, la innovacion tecnoldgica, la especializacion de la mano de obra,

el desarrollo financiero, la investigacion y desarrollo, entre otras de similar importancia.

Asimismo, se investigd cudles son las funciones principales que desempefia el sistema
financiero moderno para que por medio de éstas sea posible lograr un mayor crecimiento.
Asi, se establecié que el enfoque funcional del sistema financiero esta centrado en los
vinculos existentes entre el crecimiento economico y la calidad de las funciones que
proporciona dicho sistema financiero. Basicamente, estas funciones permiten facilitar el
manejo del riesgo, la asignacion de capital, la supervision de los administradores, la
movilizacion del ahorro y la liberalizacion del comercio de bienes, servicios y contratos

financieros.

Se apuntd que las funciones financieras deben de ser reforzadas por medio de los
mecanismos de transmisién monetaria implementados por las autoridades monetarias.
Dicho mecanismo de transmision es el proceso por medio del cual el banco central
influye en la actividad econémica. De esta forma, los mecanismos impulsados por las
acciones del banco central para modificar principalmente a la tasa de interés de la
economia, generan una serie de efectos que impactan a la actividad econémica y a los
precios, a traves, de la demanda agregada. Sin embargo, para que la politica monetaria
tenga un efecto a corto plazo es necesario contar con una estructura financiera mas solida
y moderna, ya que de esta forma mayor sera la incidencia de la politica monetaria en la

economia.
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Se llevo a cabo el andlisis de la evolucién del desarrollo financiero en Mexico,
demostrando que a través de la historia se han generado importantes cambios
estructurales. Primordialmente, en los ultimos afios se presentd la profundizacion de la
apertura del sector externo, se establecié la desregulacion y liberalizacion del sistema
financiero, que continu6é con la consolidacién del proceso de privatizacion del sector
bancario, y se dio un incremento de la participacion de los agentes extranjeros y de
nuevos inversionistas.Asimismo, considerando la tendencia de liberalizacion en el
movimiento de capitales y a la desregulacion de los mercados financieros, a principios de
los noventas se inicid la estrategia de modernizacion y desregulacion del sistema
financiero mexicano. En términos normativos esta etapa consistié en una reforma global
del marco juridico que rige actualmente la operacion y funcionamiento del sistema
financiero. Sin embargo, mediante el analisis de las principales estadisticas del sistema
financiero mexicano se demuestraque el sistema financiero no ha cumplido con las
funciones principales como bien lo sefiala la teoria econdmica. Por ejemplo, en el periodo
de andlisis se demuestra que se ha dado una disminucién considerable de los montos de
crédito para financiar mas adecuadamente el consumo, el capital de trabajo o los
proyectos de inversion de gran tamafio y de largo plazo a partir de incentivar la

adquisicién de informacion sobre las empresas y los administradores.

Se detall6 que a pesar de que se ha realizado una rigurosa labor tedrica, es indiscutible
que existen ciertas discrepancias en torno a la multicitada relacion entre finanzas y
crecimiento econdmico. De esta manera, a pesar de que se ha generado un creciente
acervo de analisis empiricos econométricos, incluidos estudios a nivel de empresas,
estudios a nivel de sectores economicos, estudios de paises, individualmente
considerados, y amplias comparaciones de paises, que ponen de manifiesto la existencia
de un fuerte vinculo positivo entre el funcionamiento del sistema financiero y el
crecimiento econdémico a largo plazo, se concluye que ni la teoria ni las pruebas
empiricas permiten llegar a una conclusion clara acerca de que si el sistema financiero
simplemente, y automaticamente, reacciona frente a la industrializacion y la actividad
econdmica, o si el desarrollo financiero es un subefecto intrascendente del proceso de

crecimiento econémico.
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La evidencia empirica realizada por medio de la técnica econométrica de los minimos
cuadrados ordinarios demostré que el desarrollo financiero mexicano no impacta de
manera positiva al crecimiento economico durante el periodo de analisis, por lo que se
rechaza la hipotesis de trabajo planteada al inicio de esta tesis.Cabe enfatizar que esta
conclusion es muy similar a las propuestas en otras investigaciones realizadas para la
economia mexicana. Por tanto, es evidente que pese al desarrollo de nuevos instrumentos
financieros y del crecimiento del sistema financiero, las familias y las empresas
mexicanas no pueden considerar al sector financiero como una alternativa de

financiamiento para el crecimiento.

Bajo este escenario, en la tesis se propusieron una serie de recomendaciones de politica
econdémica por medio de las cuales sea posible generar el crecimiento del producto
mediante el uso adecuado de las funciones principales del sistema financiero. En suma, se
propone que todas las instituciones financieras cambien suoperatividad y cumplan con las
funciones marcadas por las leyes y los reglamentos establecidas por las autoridades.
Principalmente, se recomienda que se incremente el financiamiento a la actividad
productiva, pero con tasas de interés bajas impulsadas por una nueva politica monetaria
del Banco de México, con la finalidad dedisminuir los costos financieros de los agentes
econdmicosy por medio de ello se logre la estabilidad econdmica, se generen mas y
mejores empleos y por ende, se influya positivamente en el crecimiento econémico de

Meéxico.
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CUADRO 5.1
CIFRAS PARA LA ESTIMACION DEL MODELO
PERIODO LPIBR LPT LK LIMSS LM4 LPIBN
1995/01 15.5778 18.3303 14.0711 16.0877 13.5040 14.4410
1995/02 15.5383 18.3343 14.0722 16.0521 13.5223 14.5420
1995/03 15.5546 18.3381 14.0723 16.0372 13.5511 14.6044
1995/04 15.6010 18.3419 14.0724 16.0479 13.6753 14.7200
1996/01 15.5890 18.3457 14.0737 16.0649 13.7247 14.7877
1996/02 15.5999 18.3495 14.0739 16.0829 13.7810 14.8525
1996/03 15.6194 18.3531 14.0745 16.0998 13.8377 14.9109
1996/04 15.6761 18.3567 14.0754 16.1322 13.9253 15.0156
1997/01 15.6324 18.3603 14.0777 16.1467 13.9660 15.0280
1997/02 15.6862 18.3639 14.0786 16.1701 14.0316 15.1035
1997/03 15.6980 18.3673 14.0799 16.1632 14.0732 15.1395
1997/04 15.7468 18.3708 14.0811 16.1704 14.1684 15.2237
1998/01 15.7124 18.3742 14.0832 16.2030 14.2143 15.2315
1998/02 15.7294 18.3777 14.0856 16.2160 14.2661 15.2775
1998/03 15.7458 18.3811 14.0875 16.2389 14.3127 15.3263
1998/04 15.7717 18.3845 14.0876 16.2353 14.3966 15.3968
1999/01 15.7373 18.3880 14.0911 16.2604 14.4403 15.4234
1999/02 15.7610 18.3914 14.0923 16.2708 14.4710 15.4768
1999/03 15.7824 18.3948 14.0945 16.2936 14.5206 15.5254
1999/04 15.8184 18.3982 14.0998 16.2925 14.5760 15.5868
2000/01 15.8032 18.4016 14.1023 16.3218 14.6092 15.6095
2000/02 15.8260 18.4035 14.1036 16.3337 14.6481 15.6496
2000/03 15.8442 18.4068 14.1065 16.3497 14.6819 15.6839
2000/04 15.8582 18.4101 14.1077 16.3363 14.7059 15.7132
2001/01 15.8048 18.4133 14.1098 16.3437 14.7507 15.6805
2001/02 15.8204 18.4165 14.1101 16.3347 14.7722 15.6996
2001/03 15.8282 18.4196 14.1134 16.3299 14.8181 15.7153
2001/04 15.8405 18.4226 14.1145 16.3146 14.8615 15.7340
2002/01 15.7771 18.4255 14.1176 16.3187 14.8722 15.6610
2002/02 15.8336 18.4285 14.1189 16.3242 14.8891 15.7380
2002/03 15.8327 18.4313 14.1218 16.3333 14.8954 15.7531
2002/04 15.8528 18.4341 14.1220 16.3196 14.9551 15.7828
2003/01 15.8125 18.4367 14.1264 16.3290 14.9685 15.8025
2003/02 15.8357 18.4393 14.1672 16.3227 14.9918 15.8226
2003/03 15.8351 18.4418 14.1760 16.3270 15.0180 15.8372
2003/04 15.8672 18.4443 14.2233 16.3217 15.0754 15.8870
2004/01 15.8463 18.4467 14.2315 16.3395 15.1006 15.9016
2004/02 15.8726 18.4492 14.3213 16.3425 15.1117 15.9556
2004/03 15.8787 18.4515 14.3642 16.3558 15.1232 15.9769
2004/04 15.9115 18.4538 14.4310 16.3518 15.1839 16.0196
2005/01 15.8662 18.4560 14.3632 16.3649 15.2122 15.9848
2005/02 15.9095 18.4583 14.4360 16.3736 15.2353 16.0348
2005/03 15.9125 18.4605 14.4466 16.3892 15.2762 16.0500
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CUADRO 5.1
CIFRAS PARA LA ESTIMACION DEL MODELO
PERIODO LPIBR LPT LK LIMSS LM4 LPIBN
2005/04 15.9466 18.4627 14.5109 16.3852 15.3297 16.0889
2006/01 15.9260 18.4649 14.4970 16.4102 15.3726 16.0971
2006/02 15.9611 18.4671 14.5921 16.4219 15.3960 16.1580
2006/03 15.9630 18.4692 14.6084 16.4370 15.4019 16.1708
2006/04 15.9863 18.4713 14.6550 16.4313 15.4644 16.1928
2007/01 15.9560 18.4738 14.6371 16.4527 15.4682 16.1855
2007/02 15.9901 18.4759 14.6789 16.4609 15.4876 16.2325
2007/03 15.9970 18.4781 14.6876 16.4746 15.5167 16.2517
2007/04 16.0215 18.4802 14.7455 16.4693 15.5595 16.2958
2008/01 15.9766 18.4823 14.7184 16.4828 15.5862 16.2729
2008/02 16.0146 18.4843 14.8165 16.4878 15.5925 16.3359
2008/03 16.0102 18.4864 14.8150 16.4915 15.6288 16.3369
2008/04 16.0111 18.4885 14.8735 16.4672 15.7147 16.3208
2009/01 15.9002 18.4905 14.7693 16.4574 15.7262 16.2445
2009/02 15.9133 18.4925 14.7374 16.4453 15.7227 16.2662
2009/03 15.9536 18.4945 14.7506 16.4540 15.7428 16.3086
2009/04 15.9905 18.4965 14.7689 16.4550 15.7779 16.3552
2010/01 15.9440 18.4984 14.7351 16.4786 15.7945 16.3371
2010/02 15.9866 18.5003 14.7716 16.4883 15.8247 16.3761
2010/03 16.0036 18.5023 14.8090 16.5035 15.8650 16.4016

FUENTE: ELABORACION PROPIA

141




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. Los Enfoques Teóricos del Crecimiento Económico
	Capítulo 2. El Papel del Sistema Financiero Moderno
	Capítulo 3. El Desarrollo del Sistema Financiero Mexicano
	Capítulo 4. Las Investigaciones en Torno a la Relación Entre el Desarrollo Financiero y el Crecimiento del Producto
	Capítulo 5. La Evidencia Empírica Econométrica Para la Economía Mexicana
	Conclusiones
	Bibliografía
	Anexo

