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RESUMEN

La presente investigacion tiene por objeto analizar los efectos de la desregulacion
financiera en el financiamiento bancario de los sectores primario, secundario y
terciario. Evaluando analiticamente el papel de las politicas neoliberales impuestas
tras la desregulacion, asi como un analisis cuantitativo de los datos del crecimiento
de los sectores productivos. En conjunto nos ayuda a comprender el impacto que
tuvo la implementacion de estas politicas en el desarrollo econdmico de México.

Se exponen los puntos de vista del sistema financiero en las corrientes
ortodoxa y heterodoxa, abordando principalmente las relacionadas con la inversion,
el ahorro y el papel de los bancos en el proceso de financiamiento del desarrollo
economico.

Los resultados obtenidos en el modelo econométrico nos sugieren la
aceptacion de nuestra hipétesis, la desregulacion financiera implicé un decremento
del financiamiento a los sectores productivos, situacién que redujo el crecimiento

econdémico de los mismos en el periodo de estudio.



ABSTRACT

The present research aims to analyze the effects of financial deregulation on bank
financing in the primary, secondary and tertiary sectors. Analytically evaluating the
role of neoliberal policies imposed after deregulation, as well as a quantitative
analysis of data on the growth of productive sectors. Together, it will help us
understand the impact of the implementation of these policies on Mexico's economic
development.

The views of the financial system are exposed in the orthodox and heterodox
currents, addressing mainly the relations with the investment, the saving and the role
of the banks in the process of financing the economic development.

The results obtained in the econometric model suggest the acceptance of our
hypothesis, the financial deregulation implied a decrease in financing to the
productive sectors, a situation that reduced the economic growth of the same in the
period of study.
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INTRODUCCION

El financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y comercial no esta siendo
canalizado de la forma més eficiente a los sectores productivos para fomentar su
crecimiento econémico. Por un lado, la banca comercial se ha concentrado en la
creacion de nuevos instrumentos que le permitan obtener mayores rendimientos,
como lo son los derivados, reportos y bursatilizacion de activos, con lo cual el
financiamiento dirigido a la produccion e inversion han representado un menor
atractivo para los bancos (Levy y Dominguez, 2014). Por otro lado, la banca
comercial ha limitado el otorgamiento de crédito a las empresas con mejor posicion
en el mercado logrando marginando a las mas pequefias, debido a esto, diversos
sectores de la economia han sido desatendidos ocasionando un rezago econémico.

La banca de desarrollo en México tiene como objetivo principal servir de
vehiculo del crecimiento econémico, otorgando financiamiento, asistencia técnica y
capacitaciéon a empresas productivas estratégicas para el crecimiento nacional.

En el periodo comprendido entre 1940 a 1970, y con una menor intensidad
hasta 1980, el Estado jugd un papel importante en la economia asumiendo el rol de
agente interventor y regulador en mercados fundamentales para el crecimiento
econdémico. Esta etapa esta caracterizada por dos periodos, el primero abarca de
1940 a 1953 y el segundo de 1954 a 1970, este segundo periodo es mejor conocido
como el “desarrollo estabilizador” (Tello, 2010).

Durante el primer periodo el Estado se encargé de la creacion de un sistema
financiero robusto y especializado, con una importante participacion en el mismo a
través de diferentes bancos de desarrollo, en especial Nacional Financiera (NAFIN),
estas instituciones estaban encargadas de canalizar financiamiento a sectores
estratégicos que impulsaran el crecimiento econémico. En ese contexto México
comenzo con una politica de industrializacion que le permitié crecer a una tasa del
5.23% promedio anual entre 1940 y 1953, sin embargo, fue un crecimiento inestable
debido a que existidé un proceso inflacionario del 9.67% promedio anual, asi como
dos devaluaciones del peso, la primera en 1949 pasando de 4.85 a 8.65 pesos por
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dolar, mientras que la segunda devaluacion ocurrié en 1954 cuya paridad paso de
8.65 a 12.50 pesos por délar (Banco de México, 2017).

Por otro lado, el modelo de desarrollo estabilizador estuvo caracterizado por
el impulso que recibi6é el sector industrial, asi como una estabilidad inflacionaria,
incrementos en el gasto publico, y en el ambito del comercio internacional las
exportaciones tendrian un decremento mientras que las importaciones crecian y
eran financiadas con deuda externa (Aparicio, 2010). En las décadas de los sesenta
y setenta la banca de desarrollo adquiridé nuevas responsabilidades dentro del
sistema financiero mexicano, asumio un mayor control de la inversion publica y tomo
la tarea de captar recursos externos, el auge de la economia mexicana le permitié
aumentar la inversion publica en la industria nacional (De la Cruz y Alcantara, 2011).
Durante el modelo de desarrollo estabilizador México logré crecer a una tasa del
6.71% promedio anual con una inflacion de 2.5% promedio anual.

En 1976 México entr6 en una severa crisis derivada de un mal control en las
finanzas publicas, creci6 el déficit de la balanza comercial, se incremento la deuda
externa, aumento la inflacion y el tipo de cambio. En 1982 esta crisis se agudiz6 con
la caida de los precios del petroleo, en ese afo se realiza la nacionalizacién de la
banca como una solucion a la crisis, culpando a los bancos de esta. Se aplicaron
nuevas politicas restrictivas para frenar la crisis y para poder contrarrestar el
proceso inflacionario. Estas politicas fueron las de reducir el déficit en la balanza de
pagos, contraccion de la demanda a través de reduccion en el gasto publico,
promover exportaciones no petroleras, consolidar el sector manufacturero de
exportacion y eliminar barreras arancelarias y no arancelarias (Landa Diaz, 2009,
pp. 9-12).

En la década de los ochenta en México se instaurd el modelo neoliberal como
una respuesta para solucionar las crisis econémicas que se habian vivido en los
altimos afos y reemplazar a un agotado modelo de sustitucion de importaciones.
Las principales caracteristicas de este modelo son la libre competencia de mercado,
recortes al gasto publico para mantener finanzas sanas, privatizacién del aparato
estatal, desregulacién del sistema financiero, la nula intervencion del estado en la

economia (pues la regulacién de los mercados desestimula al propio mercado), la
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libre circulacion de mercancias, capitales y personas, el estimulo de la apertura
comercial al exterior e independencia de los bancos centrales (Vargas Hernandez,
2007).

La desregulacion del sistema financiero en general y de la banca en particular
a principios de los ochenta surge como una necesidad de las politicas neoliberales
para lograr la eficiencia en este mercado. McKinnon (1983) argumentd que era
necesario que el Estado dejara de intervenir en el mercado financiero pues esto solo
ocasionaba economias fragmentadas donde el financiamiento no podia llegar a
todos los proyectos de inversion, sin regulacion los mercados serian capaces de
autoregularse creando mercados mas competitivos e innovadores. Para Williamson
y Mahar (1998) este proceso de desregulacion en consistia en seis sugerencias: 1)
eliminacién del control de crédito, asi como de los cajones selectivos, 2)
desregulacion de las tasas de interés, 3) libre entrada al sector bancario o, mas
generalmente, a la industria de servicios financieros, 4) autonomia del banco
central, 5) privatizacién de los bancos y, 6) liberacién de flujos internacionales de
capital.

Sin embargo, las modificaciones impuestas por el modelo neoliberal no han
impulsado a la economia mexicana como se esperaba, pues en los Ultimos treinta
afios ha experimentado un lento crecimiento econémico. Este desempefio de la
economia coincide con la implementacion de politicas monetarias y fiscales
restrictivas del modelo de libre mercado, por lo que la desregulacion financiera
tampoco ha tenido los alcances que fueron planteados por los defensores de esta,
la liberacion de las tasas de interés y la eliminacién del encaje legal no han logrado
aumentar el alcance del financiamiento en todos los sectores, a su vez, han creado
inestabilidad y volatilidad en este mercado (Soto, 2010).

La banca privada, en particular, no es capaz de financiar los procesos
productivos debido a diversos factores; no se cuenta con la informacion necesaria
sobre los agentes que solicitan el crédito, por lo que consideran a algunas empresas
como de alto riesgo y los créditos en infraestructura mantienen una tasa de retorno
de la inversion demasiado extensa (Levy, 2013). Es evidente que la banca comercial

se ha inclinado hacia un sector de créditos al consumo que es mucho mas rentable
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que el financiamiento al sector productivo. En un estudio realizado por Levy y
Dominguez (2014) se encontr6 que los activos de los cinco principales bancos
comerciales, representados como porcentaje del PIB, pasaron del 30.5% en el afo
2000 al 39.3% para 2011, asi como una tendencia al alza en lo que se refiere a los
ingresos bancarios por concepto del pago de intereses.

La principal funcion de la banca de desarrollo, desde sus inicios en los afios
veinte, fue la de proveer de herramientas financieras a los principales sectores
productivos de la economia mexicana mediante la creacion de estrategias y politicas
que fortalecian a las empresas mexicanas. Desde el siglo XX en México se han
creado 45 bancos de desarrollo, de los cuales 15 comprenden a bancos y 30
fideicomisos de fomento, aunque los 45 no han coexistido de manera simultanea
(Huidobro Ortega, 2012). Para 2018 existen seis bancos de desarrollo; Nacional
Financiera (NAFIN), Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS),
Banco Nacional del Comercio Exterior (BANCOMEXT), Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF), Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI) y el
Banco Nacional del Ejército y Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO).

El presente trabajo tiene como objetivo analizar las modificaciones en la
relacion entre la banca de desarrollo y la banca comercial, y sus efectos en el
financiamiento de los sectores primario, secundario y terciario de México,
principalmente en dos periodos, que comprenden de 1950 a 1976 (periodo de
regulacion) y de 1994 a 2016 (periodo de desregulacién). El estudio de los afios que
van de 1977 a 1993 fue excluido de la investigacién ya que corresponden a un
periodo de alta volatilidad en las principales variables de estudio, asi como a la
transicion en la implementacion de un nuevo modelo econémico en México.

La hipotesis que se sostiene es que, a partir de la desregulacion financiera
las modificaciones en la relacion entre la banca de desarrollo y la banca comercial
han repercutido negativamente en el financiamiento y crecimiento de los sectores
econdémicos primario, secundario y terciario.

La investigacion se encuentra dividida en tres capitulos. El analisis del marco
teérico se realiza en el primer capitulo, donde abordamos la escuela del

pensamiento ortodoxo y su contraparte, la del pensamiento heterodoxo. El



pensamiento ortodoxo le concede al sistema bancario solo la funcion de
intermediario financiero encargado de canalizar los fondos prestables de agentes
superavitarios a agentes con un déficit. Para los heterodoxos modernos, el sistema
bancario asume un papel mas importante en la financiacion del desarrollo, pues
estas instituciones tienen la capacidad de poder crear dinero bancario ex nihilo (i.e.,
de la nada), las decisiones de inversion no estaran determinadas por la tasa de
interés como lo mencionan los ortodoxos, pues estar4 condicionado a las
expectativas que de los agentes econdémicos al igual que de su preferencia por la
liquidez. El dinero es considerado enddgeno entonces, su creacion dependera de
las decisiones de produccion de los empresarios.

En el segundo capitulo se revisa el contexto historico y econdémico en el cual
se desarrolla el sistema financiero mexicano, analizando particularmente el proceso
de desregulacion financiera por el que atravesé el sistema bancario. Se muestra el
papel que desempefid el Estado a lo largo del modelo de sustitucion de
importaciones el cual fue primordial para lograr los resultados macros obtenidos,
pues incentivo la creacion de instituciones financieras encargadas de la orientacion
y fomento del financiamiento, la creacion de herramientas bancarias para la
obtencién de recursos monetarios, asi como la creacién de politicas proteccionistas
y el aumento del gasto publico.

En el tercer capitulo de esta investigacion se analiza la relacion existente
entre el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y comercial a los
sectores econdémicos. Del mismo modo, se analiza que a partir de la desregulacion
financiera las modificaciones en la relacién entre la banca de desarrollo y la banca
comercial han repercutido negativamente en el financiamiento y crecimiento de los
sectores econdémicos primario, secundario y terciario. Mediante la estimacion de tres
modelos econométricos en dos periodos de tiempo diferente se comprueba nuestra
hipotesis.

En nuestro ultimo apartado se redactan las conclusiones finales, asi como
una serie de recomendaciones a las que se llegaron en base a los resultados

encontrados.
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CAPITULO |I. TEORIAS DEL FINANCIAMIENTO DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO

A lo largo de este capitulo se retoma la discusion principal entre las teorias
ortodoxas y heterodoxas acerca del ahorro y la inversion para poder explicar el
otorgamiento del crédito en una economia en desarrollo. Retomando la discusion
podemos evidenciar diferencias que resaltan en cuanto a la funcién de la banca
comercial en los dos enfoques. En el enfoque ortodoxo la banca cumple la funcién
de intermediario financiero, el cual se encarga de canalizar los recursos que van de
agentes superavitarios a los deficitarios. En cambio, el enfoque heterodoxo la banca
cumple un papel mas complejo, pues este tiene la funcion de crear dinero ex nihilo
mediante la emision de deuda.

El capitulo esta compuesto por tres apartados principales. En el primero
estudiamos el planteamiento de la teoria de los fondos prestables postulado por la
escuela neoclasica, donde se revisan los supuestos neoclasicos que dan origen a
considerar el dinero como una “mercancia” neutral y exdégena, que llevo a los
seguidores de esta escuela a proponer que la banca solo cumple la funcion de
intermediario financiero entre ahorradores e inversionistas. En el segundo apartado
se profundiza en la teoria del dinero endégeno donde el papel de la banca comercial
cobra una mayor importancia, pues cuenta con la caracteristica Unica de poder crear
dinero bancario ex nihilo debido a que la inversion seré predecesora del ahorro. El
dinero es considerado enddégeno entonces, pues su creacion dependera de las
decisiones de produccién de los empresarios. En el tercer apartado se considera la
teoria del dinero endbégeno para una economia abierta y en desarrollo, que nos

servird de marco, para realizar un analisis del caso mexicano.
1.1. Teoria neoclasica de los fondos prestables
El modelo neoclasico encuentra sus bases en los supuestos postulados por

economistas clasicos, como lo son, Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) y

John Stuart Mill (1848), estos autores construyen un primer marco analitico para



comprender el funcionamiento de una economia industrializada. La escuela
neoclasica representada principalmente por, Alfred Marshall (1890), Irving Fisher
(1930) y Arthur Pigou (1933) retomaron los supuestos propuestos por los clasicos y
asi crear una nueva y moderna teoria neoclasica (Froyen, 1997).

Sus principales supuestos son, el comportamiento racional de los individuos
que buscan siempre la maximizacion de su beneficio, disponibilidad de informacion
completa y perfecta, mercados perfectos y autorregulados donde los precios de
equilibrio son establecidos dentro de los mismos, la produccion se encuentra
determinada por variables reales (tasa de interés, empleo, produccién, etc.) en las
que no incurren las variables nominales (dinero, oferta monetaria, precios, etc.)
(Levy, 2013, p. 23).

Dentro del contexto de la teoria ortodoxa y principalmente en los modelos de
equilibrio general el dinero es considerado como una variable neutral. En palabras
de Harris (1985, p. 61) “el dinero es neutral si, luego de una perturbacién del
equilibrio inicial provocada por un cambio de la oferta de dinero nominal, se alcanza
un nuevo equilibrio en el que todas las variables reales tengan los mismos valores
que antes”.! En la teoria cuantitativa, el dinero es considerado como un velo de la
economia pues un aumento en la oferta monetaria no ocasionara variaciones en las
variables reales, sino solo un cambio proporcional en el nivel general de precios.

La teoria cuantitativa del dinero es planteada desde dos corrientes, una
representada por Irving Fisher (1930), conocida como el enfoque de las
transacciones, donde el dinero cumple solo la funcién de medio de pago. ? La
segunda vertiente, representada por Alfred Marshall (1923), (conocida también
como corriente de Cambridge) parte de un enfoque en los saldos monetarios, donde

1 Por ejemplo, en el modelo de equilibrio general de Walras todos los mercados se vacian generando
precios correctos haciendo innecesario al dinero en esta economia (Levy, 2013, p.29).

2 La escuela neoclasica lo considera en general como un medio de cambio que ayuda en el proceso
de intercambio indirecto de bienes o servicios. Levy (2013) sefiala tres funciones principales del
dinero segun la teoria neoclasica, 1) Dinero como medio de cambio, donde la interaccion se limita a
facilitar el intercambio entre dos mercancias, mercancia-dinero-mercancia; 2) Unidad de cuenta, con
el que permite expresar el precio de bienes y servicios, actuando, asi como un equivalente general
entre mercancias 3) Depdsito o almacén de valor, donde el dinero es almacenado para poder ejercer
un consumo futuro. Lo anterior supone que el mercado de capitales se comporta de manera perfecta,
sin barreras y sin costos de entrada, la informacién es completa y disponible para todos y no existen
impuestos que modifiquen las decisiones de inversion y ahorro.



el dinero cumple tanto la funcién de medio de pago como la de activo financiero
(Mantey, 1994, p.96).

En general la teoria cuantitativa logra relacionar de manera directa la
cantidad de dinero y el nivel general de precios en una economia cerrada, sin
embargo, las variaciones en la oferta monetaria ocasionadas por un aumento en la
produccién total no provocarian un aumento en el nivel general de precios. 2 Para el
proposito de esta investigacion se analizara mas a detalle en enfoque de la escuela
de Cambridge, pues este enfoque propuso la consideracion del dinero como un
activo financiero y que tuvo gran influencia en los trabajos escritos de Friedman y
otras corrientes posteriores.

Marshall, partiendo de la ecuacién del cambio logra formular una teoria en
la cual expone los motivos por los cuales los agentes econdmicos poseen dinero,
asi como la tenencia de estos saldos. Para Desai (1999), Marshall trata de dar una
explicacion a las variaciones en los precios (en el corto plazo) debido a cambios en
las expectativas de las personas. Principalmente propone que los agentes
mantienen dinero por dos motivos, el motivo transaccion y el motivo precaucion, de
tal forma que las variaciones en los precios en el largo plazo quedan determinados
por los habitos y los volimenes de comercio de los negocios (Leriche, 1991, p. 39).

Marshall estudid la relacion entre el nivel de precios y la cantidad de dinero

redefiniendo la ecuacién de cambio de Fisher, de tal forma:

M = ky

3 El enfoque fisheriano estudié al dinero Ginicamente en su funcién como medio de cambio, propuso
el supuesto donde la velocidad de circulacién del dinero es estable y el nivel de transacciones en la
economia se encuentra determinado de forma exdgena, tomando la ecuacién de cambio® y los
supuestos de V estable y T exdgena, Fisher determind que un aumento en el acervo monetario en
circulacion (M) tendria un efecto directo y proporcional en el nivel general de precios (P) (Roméany
Vela, 1996, p. 5). Irving Fisher logré darle una formulacion matematica a esa teoria originando la
ecuacion de cambio representada de la siguiente forma, MV = PT. Donde M es el acervo de dinero
en circulacion, V es la velocidad de circulacion del dinero, P es el nivel general de los preciosy T es
el nimero de transacciones realizadas en una economia en un cierto periodo. Los neoclasicos
consideran a las variables VV 'y T como constantes, debido a que éstas estaban condicionadas por el
nivel de desarrollo de comercio, asi como de las instituciones monetarias de una economia. De tal
forma, se postulé que las variaciones en el nivel general de los precios eran ocasionadas por las
variaciones en la cantidad de dinero.



donde y es el ingreso nominal y k es la inversa de la velocidad de circulacion 1/V.
4 Marshall consideré que los agentes econémicos determinan su poder adquisitivo

no solo en funcion de sus ingresos sino también de los bienes que poseen,

M' =kY +K'A

donde M’ representa el dinero en efectivo, asi como sus sustitutos, A son sus bienes
0 activos que posee y k' es la velocidad de circulacion del poder adquisitivo en
operaciones con activos (Mantey, 1994, pag. 98). Marshall propuso que la eleccién
entre el dinero y los bienes queda determinada por cuestiones mas allad de su
beneficio directo o la utilidad, sino también, de la expectativa en el cambio de precio
de los bienes (Harris, 1985, pag. 135). Asi, Marshall considera que la demanda de
dinero queda determinada por su valor como medio de cambio y como activo
financiero. Marshall supone la estabilidad de la velocidad del dinero, por lo que, en
el pleno empleo el principal determinante en el nivel general de precios es la oferta
monetaria, si consideramos que Y, M y P son independientes una de otras, entonces

teniendo que:

M = ky = kPY

con k estable y Y se encuentra en el pleno empleo, cualquier cambio en M
ocasionaré una variacion proporcional en P (el nivel de precios) (Mantey, 1994, pag.
98).

En el corto plazo la retencion de dinero solo puede explicarse por el momento
que transcurre entre la recepcion de ingresos y la compra de algun bien o servicio,
pero en el largo plazo el dinero es neutral. Asi, la teoria cuantitativa aboga a que
cambios en la oferta monetaria no afectan a las variables reales, perturbando
solamente a variables monetarias creando inflacion.

Recordando que los neoclasicos consideran a la velocidad de circulacion del

4 Marshall define al ingreso nominal como la relacién del ingreso real Y multiplicado por el nivel de
precios P,y = YP.



dinero como una variable estable, podemos decir que la demanda de dinero es una
funcion estable del ingreso, entonces, para una determinada demanda de dinero, si
las autoridades monetarias deciden incrementar la oferta monetaria por encima de
la cantidad de equilibrio, esto sélo ocasionara que los agentes incurran en un mayor
gasto, ocasionando que el nivel general de los precios se eleve hasta igualar el valor
real de los saldos monetarios que los agentes desean poseer (Mantey, 1994, p. 69).

En lo que concierne a la tasa de interés, esta es determinada en el mercado
de capitales por la oferta (ahorro) y demanda (inversion) de fondos prestables,
suponiendo ser una variable real. La ecuacion de los fondos prestables se expresa

de la siguiente manera:

Esta condicion de igualdad asegura una tasa de interés real donde la
demanda de fondos prestables debe de serigual a la oferta de esta, o, dicho de otra
forma, el ahorro tiene que ser igual a la inversion. Si el ahorro es mayor que la
inversion, la tasa de interés bajara, aumentando el gasto en inversion de las
empresas, lo que permitira reducir la brecha con el ahorro hasta llegar al equilibrio.
5 La igualdad entre ahorro e inversién evoca a la Ley de Say, (cada oferta crea su
propia demanda), por lo que el ahorro (fondos disponibles) es una condicion previa
que determina a la inversion. ©

En este contexto neoclasico los bancos so6lo son considerados como
intermediarios financieros entre el ahorro y la inversion. Por lo tanto, el crédito
bancario también es considerado neutral.

El sistema bancario, para los tedricos ortodoxos, asume la funcion de

canalizar ahorro a la inversion, llevando los recursos de agentes superavitarios a

5§>I1=il=>11= (S =1)Mantey, 1994

6 “La afirmacion de la ley de Say en una u otra forma juega un papel importante en el andlisis ortodoxo
de politica. Sustenta una economia politica centrada en la produccién, en economias capitalistas
donde la produccidn es por la ganancia, basada en la rentabilidad...Los argumentos de politica que
fluyen de esta posicion se resumen en el consenso familiar de la ortodoxia econémica: libre comercio
externa e internamente; preferencia por negociacion de salarios en mercado libre; critica a los
intentos de encauzar la inversion socialmente; y defensa de una distribucion desigual del ingreso
como una forma de promover el ahorro social.” (Foley, 1983).



aguellos que presenten un déficit, esta tarea es exclusiva y fundamental para la
inversion, pues de otra manera la transferencia de recursos entre las dos unidades
se complicaria. La cantidad de créditos concedidos por el sistema bancario
dependera de los depdsitos previos o de la preferencia por la liquidez de los bancos.

La capacidad de los bancos para expandir la oferta de crédito se encuentra
limitada por sus reservas, aunque la improbabilidad de que todos los depositarios
reclamen sus recursos le permite al sistema bancario en su conjunto prestar mas
de lo que mantienen, de esta forma la capacidad de crédito que otorgan los bancos

estara determinada por la siguiente ecuacion:

ng donde0 < A <1
donde R son las reservas con las que cuenta el banco, 1 es el coeficiente sobre sus
reservas que garantiza su solvencia (mayor que cero en base a la frecuencia con la
gue los bancos reciben depdsitos) y X es la cantidad de crédito que podria ofrecer
sin poner en peligro su solvencia (Mantey, 1994).

En la perspectiva de la programacion financiera, los bancos centrales ejercen
un control sobre el medio circulante que, siendo afectado por el multiplicador del
crédito, determinaria la oferta de créditos del sistema bancario. Este multiplicador
permite observar la relacién existente entre el total de pasivos creados por el
sistema bancario (monetarios y no monetarios) y la base monetaria, expresado de

la siguiente forma:

k_MC+PNM
B BM

MC es el medio circulante, PNM son los pasivos no monetarios que poseen los
bancos, BM la base monetaria y k representa al multiplicador del crédito. De esta
forma, el multiplicador del crédito muestra el efecto que tienen una variacion en la

base monetaria sobre la captacion de recursos de los bancos (Mantey, 1994).



Bajo los supuestos de estabilidad en las funciones de preferencia de billetes
por parte del publico (¢), de liquidez (s) y el coeficiente de reservas bancarias (r),
el multiplicador monetario puede ser considerado como una variable

predeterminada, expresada de la siguiente forma:

— 1
k=——5
ct+r—rc

El multiplicador monetario al ser considerado como una variable determinada
implica que las variaciones del medio circulante estaran determinadas por
variaciones en la base monetaria.

Un aumento en la oferta de dinero bancario reduciria la tasa de interés de
mercado, sin embargo, si se supone el pleno empleo y las preferencias de los
agentes no cambian, este proceso de desequilibrio solo ocasionard un proceso
inflacionario acumulativo. Esta es la logica de la hipotesis de “ahorro forzado”.

Gurley y Shaw (1955), que forman parte de la corriente neoliberal (la cual
sienta sus bases en la teoria neoclasica), argumentan que un sistema financiero
robusto ayuda a estimular el crecimiento econdmico, mientras que los sistemas
financieros subdesarrollados limitan y retrasan el crecimiento. Para estos autores,
los paises en desarrollo no cuentan con las condiciones institucionales necesarias
para la obtencion y canalizacion de los fondos prestables a través del sistema
financiero, en estos paises los movimientos de la tasa de interés, asi como los
mecanismos de mercado, son insuficientes para poder incentivar el ahorro y
canalizar créditos, la existencia de diversas condiciones institucionales impiden que
este proceso sea eficiente (McKinnon, 1974). Los intermediarios financieros tienen
la tarea de facilitar el flujo de los fondos prestables entre ahorradores e
inversionistas, mejorando asi, la eficiencia en el mercado de bienes y servicios.

Gurley y Shaw (1955) plantearon la acumulacién de deuda como un proceso
donde describen la habilidad del sector financiero para canalizar el ahorro previo a
sectores productivos que incentiven el crecimiento econémico, enfatizando en la
generacion de instrumentos financieros innovadores del mercado para reducir las

asimetrias en la informacion, logrando asi, una eficiente asignacién de los recursos.
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La diversificacion de los instrumentos financieros tendra como objetivo atraer una
mayor cantidad de inversion satisfaciendo diferentes preferencias en las tasas de
interés, plazos y riesgos por parte de los ahorradores.

En resumen, la teoria ortodoxa construye una teoria monetaria donde se
omite el efecto de la tasa de interés, y cuenta con tres principales caracteristicas, 1)
el ingreso es determinado por factores reales, de manera que el dinero es
considerado neutral, 2) velocidad del dinero estable, independientemente de su
cantidad y el volumen del ingreso, y 3) la oferta de dinero se determina de manera
exoégena (Levy, 2013). 7 Para esta corriente, el sistema bancario solo cumple con la
funcion de intermediario financiero, canalizando los fondos prestables de manera
Optima entre unidades superavitarias y deficitarias. La teoria del dinero endégeno
aporta un analisis del sistema bancario, poniéndolo en el centro de la teoria
monetaria postkeynesiana, lo cual se analizara a continuacion.

La teoria neoclasica subvalla involuntariamente el papel de la banca en la
financiacion en la economia, se limita a reconocer su papel como intermediario
financiero donde su Unica funcion es canalizar recursos monetarios entre
ahorradores e inversores. Algunos economistas neoclasicos como Fisher, Walras y
Pigou reconocieron que los bancos podian otorgar financiamiento a partir de deuda,
pero no profundizaron en este (Desai, 1999). 8

7 En palabras de Leriche (1991) p.62 “En lo que respecta a la oferta de dinero, ésta sera exégena
con relacion a la actividad de los agentes econémicos y sus condicionantes, por lo que podra variar
sin ninguna relacion funcional necesaria con los requerimientos reales de los agentes econémicos”.
8 Fisher (1911) plantea una ecuacién de cambio similar a la mencionada anteriormente, pero
incluyendo las transacciones de compra y venta de riqueza, propiedades y servicios, representado
por ¥; P,Q;, donde P; son los precios y Q; las cantidades, incluyo también los depésitos bancarios M’
con su propia velocidad de circulacién V', proponiendo entonces:

MV + MV’ = Z P,0;

L

Sin embargo, Fisher tiene en cuenta que la banca crea dinero por medio de los pasivos bancarios,
pero no desarrolla esa idea. Walras reconoce, de igual forma, la capacidad de los bancos para crear
dinero creando notas bancarias como medio de pago, notando que la deuda creada por los bancos
no tiene que ser igual a los depositos hechos por los ahorradores. En Cambridge, Pigou desarrolld
la teoria de creacién de depdsitos bancarios donde planted el papel del sistema bancario y la
capacidad de generar un circuito de préstamos y depdsitos, siempre y cuando se mantengan
reservas (Levi, 2013 p. 37-38).



1.2. Teoria keynesiana de la inversion

Las principales obras de Keynes fueron escritas bajo el contexto historico de la gran
crisis econdmica de 1929, debido a esto, el analisis keynesiano difiere de la postura
que asume la escuela neoclasica para tratar de dar una explicacion a los fenomenos
econdmicos que acontecian en aquella época. Entre los principales supuestos que
asume Keynes podemos observar la intervencion del Estado como agente capaz de
reactivar la economia a partir de gasto publico deficitario, precios y salarios rigidos,
la velocidad del dinero inestable, no neutralidad del mismo e imperfecciones en la
informaciéon econdmica, lo cual induce a que no se encuentre en una situacion de
pleno empleo y que provoca el desempleo involuntario de los factores productivos.

Keynes explica que el ingreso (Y) en una economia cerrada esta

determinado por el consumo (C) y la inversion (1), se tiene que:®

Y=C+1

De esta forma, plantea que la proporcion destinada al consumo permanece
constante (propension marginal al consumo), por lo cual, las variaciones en el gasto
de inversion son el determinante del crecimiento del empleo y por consiguiente del
ingreso. 1011

Debe advertirse que Keynes muestra dos puntos de vista diferentes en
cuanto al dinero, el primero planteado en su Teoria General de la Ocupacion el

Interés y el Dinero (TGOID), donde postula que el dinero es una mercancia especial,

9 Keynes en la TGOID simplifica su andlisis considerando una economia cerrada y privada.

10 para Keynes la inversion es la variable mas inestable del ingreso, pues esta es afectada por las
variaciones de la tasa de interés.

11 El impacto en el ingreso estard medido por el multiplicador de la inversion, en palabras de Keynes
(2010, pag. 131) “Llamemos a k el multiplicador de inversién. Este nos indique que, cuando existe
un incremento en la inversién total, el ingreso aumentara en una cantidad que es k veces el
incremento de la inversiéon.” Simplificando lo anterior, este multiplicador parte su efecto en un
aumento del gasto de inversion, lo que demandara en las empresas una mayor demanda de factores
productivos, que se reflejaran un aumento de salarios y beneficios que se traduciran en un mayor
consumo y como resultado final un aumento del ingreso, creando asi un circulo virtuoso, sin
embargo, una parte del ingreso generado por el gasto en la inversién puede no regresar a este
circuito debido a que los agentes econdémicos pueden atesorar una parte de este.



en donde su relacion con la demanda efectiva se encuentra determinada por la
preferencia por la liquidez de los agentes econémicos.

En esta obra Keynes menciona que el dinero es considerado como una
mercancia especial, su precio se encuentra determinado por su preferencia por la
liquidez, de modo que no se encuentre definido por el ahorro y la inversion. En
contra posicién a los clasicos Keynes defiende la no neutralidad del dinero. Los
determinantes de la inversion estan compuestos por la Eficiencia Marginal del
Capital (EMC) y la tasa de interés. 12

Keynes supone que el dinero es una mercancia especial, se contempla como
no neutral y no estable, cuestionando los postulados neoclasicos sobre la

“*

neutralidad del dinero dado que “...un aumento en la cantidad de dinero en
circulacion no necesariamente eleva los precios en la misma proporcion, dependera
entonces del efecto que el dinero tenga sobre la demanda efectiva y sobre la
ocupacion, si la elasticidad de la oferta de dinero llega a cero y el incremento de la
demanda efectiva es proporcional al incremento en la cantidad de dinero, se
cumplira la neutralidad de este” (Mantey,1994, p. 76). Sin embargo, Keynes sostiene
gue la oferta de dinero es imperfectamente elastica siempre y cuando los salarios
monetarios sean rigidos y exista el desempleo involuntario, pues un aumento en la
cantidad de dinero generara, en primer lugar, una mayor demanda de bienes y
servicios, que traerd como consecuencia un incremento en el empleo. Los
empresarios aumentaran el nivel de precios de sus productos debido a un aumento
en el empleo, pero este incremento no serd proporcional al incremento en la

cantidad de dinero.

12 Keynes define la Eficiencia Marginal del Capital de la siguiente manera “...defino la eficiencia
marginal del capital como si fuera igual a la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente
de la serie de anualidades provenientes de los rendimientos esperados del bien de capital, en todo
el tiempo que dure, a su precio de oferta” (2010, pag. 147). Por lo tanto, el gasto en inversién seria
positivo cuando la Eficiencia Marginal del Capital se encuentre por encima de la tasa de interés
(también llamada por Keynes como la Eficiencia Marginal del Dinero) y sera igual a cero cuando las
dos tasas se igualen (Levy,2013, pag.55). Sin embargo, a medida que aumenta el gasto en inversion
la Eficiencia Marginal del Capital tiende a reducirse debido a que aumenta la oferta de activos de la
misma clase y esto hace que sus rendimientos esperados caigan. De igual forma, para Keynes el
gasto en inversiéon estara determinado por las expectativas que se tendran de los rendimientos
futuros de los activos financieros y la tasa de interés, dejando de lado que la inversién estaba en
funcién del ahorro tal como se postula en la teoria neoclasica.
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De tal modo que una expansion monetaria tendra efectos sobre el ingreso,
aumentando este Ultimo junto con el consumo, pues este es una parte proporcional
del ingreso, el ahorro igualmente aumentara, pero debido a una caida en las tasas
de interés los individuos tomaran sus decisiones de inversion basandose en su
preferencia por la liquidez.

Keynes establece que la tasa de interés se encuentra determinada por la
oferta monetaria y por la preferencia por la liquidez de los individuos en donde los
individuos eligen mantener sus activos liquidos en lugar de comprar valores
financieros, los cuales estan determinados por una tasa de interés futura en los
mercados.

La preferencia por la liquidez hace referencia a las expectativas que tienen
los agentes econdmicos sobre el futuro y la decision de mantener sus activos en la
forma mas liquida, el dinero, o en activos menos liquidos, como lo son los bonos
canalizandolos asi al sector financiero. De esta forma los individuos podran tomar
la decision de conservar sus activos liquidos o desprenderse de ellos en el presente
para poder hacer uso de ellos en el futuro. En la TGOID Keynes sefiala tres clases
de preferencia por la liquidez 1) el motivo transaccion, el cual cubrira las
transacciones corrientes que hacen las personas y empresas, 2) el motivo
precaucion, como una medida para protegerse ante los imprevistos del futuro y, 3)
el motivo especulativo, es decir, con la intencidon de conseguir beneficios logrando
una prevision del movimiento futuro de los activos. El motivo especulativo es el que
tendrd una mayor influencia sobre la preferencia por la liquidez pues esta resulta
ser muy sensible a los movimientos de la tasa de interés (Dominguez, 2006, pag.
3). Las expectativas juegan un papel muy importante en la preferencia por la
liquidez. Supongamos que los agentes econdmicos esperan que la tasa de interés
se mantenga estable o incluso llegue a bajar, esto significaria una caida por la
preferencia de la liquidez, por lo cual los agentes optaran por adquirir activos menos
liquidos en el sector financiero, en otras palabras, la demanda de dinero esta
determinada tanto por los niveles de actividad actuales como por los esperados. Las

expectativas son también un factor importante en la demanda de dinero como un
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activo (el motivo especulativo), una demanda que se guia por las oportunidades
percibidas de ganancias de capital en los mercados financieros.

Dado un aumento en la oferta monetaria se esperaria un descenso en la tasa
de interés, pero esto podria no ser cierto si la preferencia por la liquidez de los
agentes econdmicos aumenta mas rapido que la oferta monetaria. De igual forma
un descenso en la tasa de interés motivaria el gasto en inversion, pero esto no seria
posible si la EMC desciende con mayor rapidez que la tasa de interés. Por altimo,
un mayor gasto en inversion elevaria los niveles de ocupacion, sin embargo, esto
podria no ser asi si la propensiéon marginal al consumo desciende (Keynes,1936,
pag. 156). De tal forma que la preferencia por la liquidez, las expectativas futuras
de los rendimientos y la propension marginal al consumo pueden tener efectos
neutralizadores sobre la oferta monetaria, la tasa de interés y el gasto en inversion.

En cuanto a la estabilidad del dinero el propio Keynes (1936, p. 266) define:
“la ‘velocidad-ingreso del dinero’ es, en si misma, simplemente un nombre que nada
explica. No hay razén para esperar que sea constante; porque depende (...), de
muchos factores variables y complejos”.

Las variaciones en la demanda efectiva estaran en funcion de la EMC y la
tasa de interés, la demanda efectiva aumentara mientras que la EMC sea mayor a
la tasa de interés. La tasa de interés es una variable que se determina en el mercado
de capitales, de aqui que Keynes sefiale que este mercado no es eficiente para
generar financiamiento de largo plazo, pues existe alta volatilidad en el precio de los
titulos que en este se comercializan. La volatilidad proviene del mercado
secundario, que, aunque es el encargado de proveer liquidez a los activos que no
se comercializaron en el mercado primario, la constante revisién de su cotizacion
en el mercado secundario provee de alta volatilidad a estos titulos. 3

La oferta monetaria en el marco keynesiano se encuentra determinada por el

Banco Central o autoridades monetarias (entendiendo que en la TGOID Keynes

13 Los mercados financieros se clasifican en mercado primario y secundario. Entiéndase por mercado
primario como el mercado donde se negocian activos financieros al momento de su emision, por lo
cual solo ocurre una vez, caracterizada por una relacion directa entre el inversionista y el emisor de
los titulos. En el mercado secundario se negocian los titulos en manos de inversionistas, donde los
emisores no reciben recursos adicionales por la comercializacion (Morales, Morales, 2002).
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considera a la oferta monetaria como exdégena), un aumento en la oferta monetaria
ocasionara que disminuyan las tasas de interés, por lo tanto, la brecha entre la EMC
y las tasas de interés aumentara, ocasionando que inversionistas y empresarios
aumenten sus decisiones en gasto de inversion.

La segunda vision es planteada en A Treatise on Money (1930), en esta obra
el dinero deja de ser tratado como una mercancia especial por Keynes y la define
con base en su origen, el cual estd ligado a una estructura bancaria (bancos
comerciales y bancos centrales) que tienen la capacidad de incrementar la liquidez
mediante la emisidn de pasivos contra si mismos (previo depdésito de agentes
superavitarios), los cuales son aceptados y respaldados por el Estado. Los bancos
comerciales tendran la capacidad de emitir estos pasivos contra si mismos, mientras
que el banco central tendré la funcion de fijar una tasa de redescuento (i.e. de
referencia) que tendra influencia sobre las demas tasas en el corto y el largo plazo.

La funcién primordial de la banca comercial es la creacion de liquidez, sin
embargo, esta se logra a partir de dos tipos de depdsitos. Un depdsito que se crea
a favor del individuo cuando deposita determinada cantidad de dinero (un pasivo de
los bancos) y que le da el derecho de disponer el dinero o transferirlo cuando él lo
necesite. El otro tipo de depdsito es el que emite el banco contra si mismo al crear
un crédito (un activo de los bancos), lo cual significa un pasivo a favor de un
individuo que también puede ser usado para demandar bienes y servicios o liquidar
deudas, siempre y cuando el individuo realice una promesa de reembolso (Levy,
2013, pag. 71).

Para Keynes el sistema bancario asume un papel clave en la transicion de
un determinado nivel de actividad econémica a otro, los bancos tienen la capacidad
de poder otorgar financiamiento para asi iniciar el proceso de inversion (Keynes,
1937). En Keynes (1937) se realiza una critica a la teoria de los fondos prestables,
pues se menciona la inconsistencia del ahorro ex-ante, afirmando que no hay
necesidad para que los individuos decidan, al mismo tiempo que las empresas
toman sus decisiones de inversion, cuanto de su ingreso mantendran liquido y
cuanto se canalizard al sistema bancario en forma de ahorro, por lo que el

financiamiento no se encuentra determinado por las condiciones de ahorro ex-ante.
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Las empresas en el momento en que deciden realizar gasto en inversion es
necesario que se encuentren cubiertas tanto en el corto como en el largo plazo.
Para el primer periodo de tiempo se buscaré obtener suficiente financiamiento
durante el periodo en que se produce la inversion, mientras que en el largo plazo
buscara fondeo, a través de emision de valores, para cubrir sus obligaciones de
corto plazo (Keynes, 1937). En el corto plazo la empresa buscara fondos
principalmente en el sistema bancario, para el largo plazo el fondeo provendré del
mercado de capitales que le permita cubrir sus obligaciones de corto plazo hasta el
punto donde el gasto en inversion presente flujos de efectivo positivos para la
empresa.

La creacion de crédito bancario permitira cubrir la demanda de gasto en
inversion por lo cual su papel dentro del crecimiento econémico sera relevante. Al
poder emitir dinero bancario los bancos también crean liquidez en la economia,
principalmente por medio de los depositos que se clasifican en dos formas, la
primera es la creacion de cuentas bancarias que le permiten a los agentes realizar
depdsitos en efectivo o disponer de cheques para su consumo presente o futuro, el
segundo tipo tiene que ver con la particularidad que tiene el banco de crear deuda
consigo mismo para otorgar financiamiento. Ambas formas pueden ser utilizadas
por los agentes como medio de pago de bienes y servicios consumidos o gasto en
inversion. De esta forma la creacion de dinero bancario no esta limitado por la
cantidad de ahorro previo, bajo ciertas condiciones parece que los bancos no
cuentan con un limite al momento de generar créditos bancarios, ante esto Keynes
menciona que “es evidente que no existe ningun limite al monto de dinero bancario
gue los bancos pueden crear, siempre y cuando el crecimiento de la deuda bancaria
de un banco no sea mayor al de otros” (Keynes, 1930, pag. 26).

La creacion de crédito estara determinada por las preferencias de liquidez de
las instituciones bancarias, asi como de la tasa de interés fijada por el Banco
Central. Los bancos al tener mejores expectativas del futuro decidiran tener una
menor preferencia por la liquidez, lo que beneficiaria al gasto en la inversion

otorgando un mayor numero de créditos.
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El fondeo en el sistema financiero se efectia mediante la emision de titulos
financieros de largo plazo de las empresas, esto permite a las empresas obtener
recursos para el pago del financiamiento, mientras la inversion genera flujos de
efectivo positivo. La empresa obtendra recursos de las familias que tengan una
preferencia por canalizar su ahorro al sector financiero, estos recursos se obtienen
del incremento en el ingreso generado por el gasto en inversién por parte de las
empresas.

En sus trabajos de 1937 Keynes su planteamiento en cuanto a la tasa de
interés es diferente a lo propuesto en su TGOID, mientras que, en la segunda, la
oferta monetaria es determinada por autoridades monetarias (exdégena), en la obra
de 1937 Keynes cambia su postura al interpretar la oferta monetaria como una
variable endégena, donde los bancos asumen el papel mas relevante en el proceso
monetario. Las empresas al querer expandir o comenzar un nuevo ciclo productivo,
solicitaran financiamiento a los bancos que estaran dispuestos a ofrecerlo
dependiendo de su preferencia por la liquidez, este es un primer acercamiento a la

teoria del dinero enddégeno que mas tarde desarrollarian los postkeynesianos.

1.2.1. Financiamiento del sector productivo desde la perspectiva del dinero
endogeno

La teoria del dinero enddgeno se distingue de la teoria convencional principalmente
porque el ahorro no es considerado como una condicién previa a la inversion, que
es el motor de la acumulacion. Tiene sus origenes en Keynes, que se diferencia de
la vision ortodoxa al proponer la no neutralidad del dinero tanto en el corto como en
el largo plazo. Se parte de que el dinero es enddgeno debido a que es creado
durante el proceso de financiacion del gasto en inversion rechazando asi las teorias
monetarias de una oferta monetaria exdégena. Para Lavoie (2006, pag. 57) la

causalidad entre préstamos y depdsitos propuesta por la escuela neoclasica se

14 En el marco de la teoria keynesiana, manteniendo una propension a marginal consumir constante,
modificaciones en el ingreso ocasionan variaciones en el ahorro.
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invierte, pues no es necesario que los bancos tengan acceso a depdésitos previos
(i.e., dinero de alto poder) para poder otorgar préstamos.

Los tedricos postkeynesianos retoman algunos supuestos hechos por
Keynes, sin embargo, esta escuela trata de modernizar la teoria monetaria
propuesta hace ya mas de 80 afios, desarrollando nuevos supuestos acordes con
los cambios estructurales e institucionales, asi como descartando algunas ideas
mas conservadoras, como lo es la exclusién del supuesto de la oferta monetaria
exoégena. 1°

Desde el Tratado sobre el dinero hasta la Teoria General, Keynes trato de
construir los cimientos de una teoria de economia monetaria donde el banco es el
principal agente y donde el dinero bancario (i.e. crédito) es la principal institucion
del sistema capitalista (Rochon, 1999). La teoria del dinero endégeno retoma varios
supuestos propuestos por Keynes; el gasto en inversion depende en gran parte de
las expectativas del futuro y en menor medida de la tasa de interés.

Dentro de la escuela postkeynesiana, surgieron dos enfoques de la teoria del
dinero endogeno, los horizontalistas y los estructuralistas. Las discordancias entre
los enfoques estos dos enfoques pudieron encontrar un cierto consenso con la
corriente de los “circuitistas”. Esta corriente enfoca sus estudios en la creacion y
destruccion del dinero, se encuentra vinculada a la teoria de la produccion y la
creacion de deuda de corte keynesiano. 16 Donde la endogeneidad del dinero nace
de manera natural como una necesidad de los productores para comenzar sus

procesos productivos o aumentar su capacidad de produccion, esta endogeneidad

15 L a corriente horizontalista mantiene el postulado de no limitaciones cuantitativas a las reservas de
los bancos manteniendo como instrumento de politica monetaria a la tasa de interés. En otras
palabras, las instituciones bancarias solventes, podran adquirir reservas adicionales, otorgadas por
el banco central, a un precio establecido por la tasa de interés a corto plazo, Moore (1998) y Kaldor
(1982), son los principales exponentes del enfoque horizontalista. Para los estructuralistas, la
relacion entre el banco central y las instituciones bancarias no es tan flexible, el banco central
determina la tasa de interés en respuesta a variaciones de la demanda de reservas monetarias, de
esta forma existe una relacién directa entre la demanda de créditos y el alza en las tasas de interés
(Alvarado, 2011). Este enfoque es ampliamente defendido por postkeynesianos como Pollin (1996),
Palley (1994), Davidson (1972) y Wray (1990).

16 Existe un gran debate entre estos dos enfoques, este debate es resumido por Fontana (2004) en
tres puntos. 1) el grado de reservas que persigue el Banco Central de los bancos comerciales e
instituciones financieras, 2) la relevancia de la preferencia por la liquidez de los bancos y su
consistencia con la teoria del dinero enddgeno, y 3) las consistencias entre la preferencia por la
liquidez de los trabajadores asalariados y las empresas.
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es el resultado de la creacion de deuda bancaria como consecuencia de las
decisiones de produccion, proponiendo a los bancos como principales actores en la
creacion de crédito (Rochon, 2002), aunque no profundizan en la discusion de los
efectos de la incertidumbre.'’

En el contexto tedrico de una economia de crédito los circuitistas describen
que la circulacién del dinero se realiza a través de tres niveles los cuales son, 1)
sistema bancario, 2) empresas y, 3) trabajadores.

El circuito del dinero comienza con la creacion del crédito, seguido de la
circulacion y finalmente la destruccion del mismo. Los bancos tienen la principal
funcion de proveer el crédito necesario a las empresas para comenzar o expandir
su produccion, mientras que los trabajadores aportan el trabajo fisico e intelectual.
Rochon (1999) define al circuito como una teoria del crédito, dinero y produccion,
asi como de los beneficios y la distribucion. Gracias a la clasificacion en estos tres
niveles se facilita el andlisis de la distribucion de los ingresos entre los agentes, asi
como sus relaciones bancos-empresas, empresas-trabajadores, hogares-bancos. 18

La esencia del circuito monetario se encuentra en el flujo dinamico
(financiamiento bancario) y el reflujo (cancelacion de la deuda bancaria). En
Parguez y Seccareccia (2003) se realiza un analisis contable de las tres fases del
circuito monetario. En la fase inicial, al conceder el crédito bancario se observa un
aumento en los pasivos bancarios correspondiente con el monto del crédito
otorgado, el pago de este crédito constituira un activo del banco, que sera cancelado
en una fecha futura pactada con anterioridad. Para Rochon (1999) el circuito
monetario inicia con las decisiones de produccién e inversiéon de la empresa, por lo
tanto, la produccién y la inversion previstas son diferentes de la produccion e
inversion realizadas, y la diferencia es precisamente la capacidad de las empresas

para asegurar la cantidad adecuada de crédito, retomando los postulados de

17 Para ver mas sobre la discusion entre ambas corrientes véase Rochon (2002).

18 Es importante hacer énfasis en dos aspectos del circuito del dinero para facilitar su andlisis; 1)
existen multiples circuitos que operan simultdneamente sin tener que coincidir con el inicio o término
del circuito entre ellos, y 2) el circuito no se encuentra definido sobre la nocidn del tiempo, pues el
circuito inicia cuando se crea el crédito y finaliza en el punto donde las empresas reevalian sus
decisiones de produccion basandose en las ganancias del periodo y en refinanciacion de la deuda.
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Keynes, la inversion quedara determinada por las expectativas de la economia en
el largo plazo.

En la segunda fase los agentes obtienen el acceso al crédito y gastan estos
recursos principalmente en factores productivos y pagos de servicios como interés
o dividendos. Los ofertantes de los factores reciben una parte del dinero bancario
que se cre6 en la primera fase. 1° Contablemente esto podria observarse como una
simple transferencia de depdsitos o pasivos entre los agentes. El dinero se crea en
la primera fase, sin embargo, en esta es cuando entra en circulacion e interactia
con otros agentes, de esta forma en la teoria del circuito monetario se coincide con
la nocion del dinero enddgeno, pues este es creado en base a las decisiones de
produccién de los empresarios.

En la tercera fase los deudores realizan los pagos correspondientes para
cancelar la deuda, estas deudas se cancelan cuando el deudor realiza el pago
correspondiente con sus ingresos generados a partir de sus decisiones de inversion
y sus flujos de efectivo recibidos por las ventas en el mercado de bienes. Esta fase
se conoce como el reflujo, en el balance de los bancos esto se contabiliza como una
reduccion equivalente entre los activos y los pasivos del banco (Parguez y
Seccareccia, 2003).

Durante esta ultima fase, el consumo de las familias se convierte en una
fuente de ingreso para las empresas de tal forma que cancelan su deuda con los
intermediarios financieros utilizando los ingresos generados por la venta de su
produccioén. Sin embargo, esta no es la Unica forma en la que las empresas pueden
obtener recursos para la cancelacion de sus deudas o para adquirir nuevas, las
empresas pueden obtener el ahorro de las familias mediante la venta de valores,
capturando asi el consumo y el ahorro de las familias solo al final del circuito
(Rochon, 1999).

19 Existe un debate dentro de los circuitistas sobre qué costos de produccion son financiados por
crédito, Mario Seccareccia (1996), Parguez (1997) y Rochon (1999) han argumentado que la
inversion es financiada por crédito bancario. Otros, por ejemplo, Graziani (1996), afirman que solo
los salarios son financiados por créditos bancarios.

18
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La oferta de crédito por parte de los bancos no se da de manera automatica,
pues el sistema bancario funciona igual que una empresa que busca la generacion
de beneficios, de tal forma que, la incertidumbre y las expectativas influyen en sus
decisiones en el momento de otorgar financiamiento debido al riesgo existente de
incumplimiento de pago por parte de los prestatarios, es obligacion del banco
evaluar y otorgar créditos a los clientes con mejor solvencia, asi como es
responsabilidad de las empresas demostrar ser lo suficientemente solventes como
para saldar la deuda. ?° Los bancos deberan tomar la decisiéon con base en los
activos o garantias de ingresos de las empresas, sera su criterio de solvencia la
determinante en la oferta de crédito (Rochon 1999). Cuando las expectativas del
futuro se vean favorables para la economia, los bancos podran otorgar una mayor
cantidad de créditos, debido a que no se prevén problemas para que las empresas
paguen sus préstamos, con esto, su criterio de solvencia sera mas flexible, sin
descuidar las nuevas expectativas del futuro econdémico.

El banco central juega un papel fundamental en el circuito monetario pues
desempefia dos funciones principales 1) camara de compensacion y, 2) es el

encargado de determinar la tasa de interés.

20 El otorgamiento de crédito por parte de los bancos dependera en gran medida de la informacién
disponible que se tenga de la empresa.
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Con respecto a la primera funcion el banco central actia como camara de
compensacion para que los bancos comerciales coloquen sus deudas
interbancarias. En una economia como la descrita en la vision circuitista los
depdsitos circularan en la misma medida que se realicen pagos y estos creen
ingresos monetarios. El banco central garantizara que las obligaciones de un banco
se intercambien a la par con la de otros a una tasa interbancaria (Rochon, 2002).

El banco central cuenta con la funcion de determinar la tasa de interés fuera
de los mercados financieros, por lo tanto, la tasa de interés es considerada exégena.
De esta forma no es necesario intervenir en el sistema financiero, pues si el banco
central decide aumentar o disminuir su tasa de interés de referencia, basta con
anunciar los nuevos objetivos de la tasa para que el sistema financiero se ajuste a
esta.

Los bancos comerciales determinan su tasa de interés activa y pasiva de
acuerdo con los movimientos de la tasa de interés de referencia, afiadiéndole un
margen que se encuentra en funcién de sus utilidades, este margen debera cubrir
los costos de operacion como lo son: salarios, intereses pagados a depésitos y al
banco central. Un aumento de la tasa de interés del Banco Central bien podria ser
causante de una redistribucion de las ganancias, donde los bancos con mejor
posicion saldrian beneficiados, pero si la tasa de referencia es mayor que la tasa de
ganancia de los bancos esto podria ocasionar la quiebra y posible colapso del
sistema bancario, los bancos veran afectadas sus ganancias por lo que un aumento
de esta tendra un efecto inverso en la inversion (Levy, 2005).

Siguiendo el contexto de esta economia descrita, los medios de produccion
son de propiedad privada, de modo que la produccién es organizada por un grupo
gue busca beneficios mediante la contratacion y compra de factores productivos,
las decisiones de produccién dependerdn de las expectativas futuras de la
economia, estas decisiones de produccion son tomadas en un entorno
inherentemente incierto, entonces, se considera que la inversion es la causa en la
determinacién de la produccion y del empleo. En una economia emprendedora, la
financiacion y la inversion preceden al ahorro. El ahorro sélo puede desempefiar un

papel como parte de los determinantes de los precios de los activos y, por lo tanto,
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de la tasa de interés. Sin embargo, dado que los mercados financieros estan
dominados por las acciones en lugar de los flujos, el papel del ahorro es limitado.
Por lo que la determinacion de la tasa de interés no se encuentra supeditada por las
preferencias de liquidez o por la politica monetaria, pues son los bancos los que
ocupan una posicion clave en la determinacion de estas y en el proceso de

crecimiento.

1.3. Creacion de dinero a través del crédito bancario en una economia abierta

y en desarrollo

El enfoque postkeynesiano del dinero enddgeno se encuentra desarrollado en el
marco de una economia cerrada, por lo que la literatura moderna que pueda proveer
un modelo formal para el caso de una economia abierta y en desarrollo es escasa
e incipiente. Sin embargo, existe literatura que nos permite hacer un esbozo de este
modelo, donde se mencionan nuevos elementos que se deben considerar para el
analisis de una economia como la mexicana, asi como algunas otras
consideraciones que no se deben omitir.

Para Lavoie (2000) el andlisis que ofrece la corriente horizontalista sobre el
dinero end6geno no difiere demasiado del analisis en una economia abierta. En una
economia cerrada el banco central determina la tasa de interés de corto plazo de
acuerdo a los objetivos de su politica monetaria, para una economia abierta el banco
central debera considerar el impacto del tipo de cambio, asi como las reservas
internacionales que mantienen en la determinacion de la tasa de interés de corto
plazo. El enfoque horizontalista mantiene el supuesto de que no se pueden imponer
restricciones cuantitativas a las reservas de los bancos, de aqui que ellos
consideren al dinero endbégeno, pues dependera de las decisiones y las
motivaciones de los empresarios por realizar gasto en inversion y de los bancos
para poder expandir endégenamente la cantidad de crédito, sin embargo, enfatiza
en que el banco central es capaz de fijar una tasa de interés, de corto plazo, de
acuerdo a su objetivo de politica monetaria, siendo este su instrumento de politica

monetaria (Alvarado, 2011).
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Para el caso de una economia abierta y en desarrollo, el principio del reflujo
de la teoria del circuito monetario considera el impacto del tipo de cambio y el nivel
de las reservas de divisas. De modo que el principio del reflujo (donde los agentes
econdémicos cancelan sus deudas con los bancos) en una economia abierta es
conocida como el principio de compensacion.

Es llamado principio de compensacion debido a que variaciones en algunos
elementos del banco central son compensados automéaticamente por variaciones en
otras cuentas.?! En el contexto de la teoria postkeynesiana los efectos de las
operaciones en el mercado cambiario por parte del banco central seran anuladas
por los agentes privados de los mercados financieros.

La corriente horizontalista distingue entre dos tipos de economias las de
sobregiro y las auto economias. Las auto economias son aquellas donde los
individuos canalizan sus activos liquidos para financiar a las empresas, o en caso
contrario las empresas emiten bonos o acciones en busca de financiamiento, este
tipo de economias también son llamadas, economias de mercados financieros. En
una economia de sobregiro los agentes econdmicos, ya sean individuos u
empresas, recurren a los bancos comerciales para solicitar un nuevo crédito cuando
estos necesitan una nueva financiacion.

Esta distinciéon es aplicable igualmente para el sector financiero, en el primer
caso los bancos son capaces de emitir deuda que podra ser vendida al gobierno,
mientras que en el segundo caso el banco central realiza un préstamo directo a
aquellos bancos que lo demanden. De aqui que una economia de sobregiro
mantenga un doble nivel de endeudamiento, los agentes econdmicos con los
bancos comerciales y los bancos comerciales con el banco central.

Supongamos una economia con tipo de cambio fijo y que cuenta con un
superavit en su balanza de pagos, algunos agentes que cuenten con divisas
preferiran mantener sus recursos en depdésitos bancarios nacionales, los bancos
venderan estas divisas al banco central, de este modo, el banco central adquiere

las divisas, la cual afiade a sus reservas, y acredita a los bancos nacionales con

21 Con un tipo de cambio fijo, el retorno al equilibrio en la balanza de pagos se vuelve mas
complicado.
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algunos depdositos. EI aumento de las reservas de divisas en el lado de los activos
del balance del banco central se equilibra asi con el aumento de los depdsitos de
reserva de los bancos privados en el pasivo del balance del banco central. Estos
depdsitos de reserva se utilizaran para reducir su deuda frente al banco central. Tan
pronto como se crean estos depdsitos de reserva, como resultado del superavit de
la balanza de pagos interno, se destruyen a medida que los bancos privados
reembolsan su deuda al banco central. No habra aumento en el tamafio del balance
del banco central. Por el contrario, se produciran dos movimientos de compensacion
en el activo del balance del banco central. Si bien las reservas de divisas
aumentaran (disminuiran), las reclamaciones de los bancos privados nacionales
disminuiran (aumentaran) en la misma cantidad (Lavoie, 2000).

Lo mismo ocurre en el contexto de una economia abierta en el caso de los
bancos privados. La reduccion de los créditos sobre la economia nacional, cuando
se produce un fuerte aumento de los créditos sobre la economia extranjera, se hara
automéaticamente y por iniciativa de los bancos comerciales.

Este es el efecto de la compensacion, y es claramente una extension del
mecanismo del reflujo. Cuando los agentes economicos (hogares, empresas y las
mismas instituciones financieras) se desprenden de los saldos monetarios que no
desean mantener, estos saldos podrian ser ocupados para pagar parte o toda la
deuda que se mantiene.

A lo largo del siguiente capitulo se analiza la evolucion del financiamiento
otorgado a los sectores productivos durante los periodos de regulacion y
desregulacion, asi como la estructura financiera prevaleciente en dichos periodos.
De igual forma se aborda de forma general algunos aspectos claves de la historia
econdémica de México y los puntos mas relevantes de la evolucion del sistema

financiero.
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CAPITULO IIl. BREVE HISTORIA DE LA BANCA DE DESARROLLO Y BANCA
COMERCIAL (1940-1994)

Durante el periodo que comprende los afios de 1940 a 1976, el crecimiento
econdémico en México estuvo marcado por una tendencia al alza. Durante la primera
década de este periodo, este proceso fue acompafado de inestabilidad en las
principales variables macroeconémicas, variables que con el pasar de los afios
adquirieron cierta estabilidad y junto con altas tasas de crecimiento econdémico
comprendieron la etapa conocida como el desarrollo estabilizador (1954-1970). El
fin del desarrollo estabilizador se vio marcado por una serie de crisis internas y
externas que perjudicaron la estabilidad macroeconémica del pais, forzando a un
cambio estructural con enfoque al libre mercado. Ya con el modelo neoliberal
instaurado, la economia mexicana no ha logrado obtener las mismas condiciones
econdémicas que experimentd durante el desarrollo estabilizador, el crecimiento
econémico se ha mantenido estancado, aunque con cierta estabilidad de las
variables macroeconémicas.

El papel que jugoé el Estado y el sistema financiero en su conjunto para
impulsar el crecimiento de sectores productivos estratégicos fue determinante para
lograr estos resultados, pues en economias en desarrollo donde las empresas
enfrentan dificultades para acceder a financiamiento o a la colocacion de titulos de
deuda y acciones en los mercados de capitales, las instituciones de crédito se
convierten en una herramienta esencial para el financiamiento a las actividades
productivas de las empresas.

A lo largo de este capitulo se aborda el marco contextual que estara dividido
en cinco apartados. El primero esta fraccionado en dos subtemas que cubre el
contexto econémico de manera general y el sistema bancario (banca de desarrollo
y banca comercial) en lo particular, se revisa la historia econémica de México,
principalmente centramos el estudio del periodo comprendido entre 1940 a 1985
debido a la relevancia que tiene la intervencion del Estado en el crecimiento
econdémico durante esa época y los cambios estructurales realizados en el mismo

periodo. A lo largo del segundo apartado se estudia de una manera detallada la
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relacion entre la banca de desarrollo y la banca comercial, asi como su participacion
en el financiamiento de los sectores productivos a través de la intervencion del
Estado y las politicas aplicadas. Para el tercer apartado se estudia el efecto de la
desregulacion financiera en la modificacion de la relaciéon entre la banca de
desarrollo y la banca comercial. En los ultimos dos apartados se realiza un analisis
para el periodo de desregulacion correspondientes a la relacion entre el
financiamiento y los sectores productivos, asi como la evolucion del sistema
financiero en mexicano. Para el estudio analitico de este capitulo los datos del PIB
e inflacion fueron tomados del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e

Informatica, INEGI, y los valores de la deuda externa del Banco de México.

2.1. Antecedentes historicos de la banca en México

El sistema bancario de una economia es fundamental para su desarrollo, pues es
el encargado de canalizar recursos a diversos sectores para asi impulsar su
crecimiento. La historia de las primeras instituciones de crédito en México data del
siglo XIX, casas de préstamo e iglesias, eran los principales proveedores de
financiamiento entre los diversos agentes que lo solicitaran.

El panorama actual de la banca en México se debe en principio a las
diferentes etapas que atravesé entre 1940 hasta finales de la década de los
ochenta. Una serie de reformas, crisis, regulaciones y desregulaciones que se

estudiaran en los siguientes apartados, dieron origen a la estructura bancaria actual.

2.1.1. Caracterizaciéon de la economia mexicana 1940-1985

Durante el gobierno cardenista (1934-1940), México desarroll6 un modelo con
prioridad al mercado interno que sentaba las bases para la posterior
industrializacion del pais, de igual forma se nacionalizan los ferrocarriles (1937) y la
industria petrolera (1938), sectores considerados claves para el crecimiento

econdmico de México.
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En la década de los cuarentas, en México comienza a implementarse el
modelo econdmico de Industrializacion por Sustitucién de Importaciones (ISI) con el
cual logré obtener cierta autonomia del mercado exterior pudiendo centrarse en su
mercado interno. A lo largo de este periodo el Estado intervino de manera directa
en la economia mediante el otorgamiento de financiamiento, y de manera indirecta
creando politicas que protegieran al mercado interno y promovieran el desarrollo
econdmico.

La segunda guerra mundial permitié que las exportaciones de insumos hacia
paises en conflicto se incrementaran, sin embargo, la importacion de maquinaria y
nuevas tecnologias que ayudaron a la industrializacion del pais acentuaron la
tendencia deficitaria de la balanza comercial (Ramos y Chiquiar, 2004).El aumento
en los precios al consumidor se elevo hasta alcanzar 11.07% promedio anual para
1949, lo cual propici6 la devaluacion del peso en el mismo afio pasando de 4.85 a
8.65 pesos por doélar.?? Entre 1940 y 1950 México logré crecer a una tasa del 5.56%
promedio anual.

La década de los cincuentas marco un parteaguas en la economia mexicana,
en 1954 el gobierno sorpresivamente devalla su peso pasando de 8.65 a 12.50
pesos por dolar; debido principalmente a una caida en el precio internacional de
algunas materias primas, el déficit de la balanza comercial y la fuga de capitales
gue se Vvivio los primeros meses de ese afio. No obstante, este evento antecedi6 a
una nueva etapa de estabilidad en precios con un crecimiento econémico sostenible
en México mejor conocido como el Desarrollo Estabilizador, comprendido entre
1954 a 1970, donde se lograron tasas de crecimiento del 6.71% y una inflacion de
2.5% promedio anual (Tello, 2010).

En palabras de Ortiz Mena (1998) la finalidad del Desarrollo Estabilizador era
la siguiente: “Se requeria promover un desarrollo econdmico estabilizador que
conjugara la generacion de un ahorro voluntario creciente y la adecuada asignacion
de los recursos de inversion con el fin de reforzar los efectos estabilizadores de la

expansién econémica. Esta estrategia de desarrollo debia terminar con los ciclos

22 Entre 1948 y 1949 se establecio un régimen temporal de flotacion libre, politica que contradecia al
acuerdo monetario de Bretton Woods (Romero, 2005).
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recurrentes de inflacién-devaluacién que habian afectado a la economia mexicana
en anos anteriores”.

Durante el desarrollo estabilizador el Estado se encargé de promover la
inversion mediante diferentes mecanismos, se planteé un sistema de subsidios en
sectores estratégicos, los impuestos no gravarian en exceso las utilidades, la
industrializacion del pais estaria conformada por empresas privadas con apoyo del
sector publico, se apoyaria al sector manufacturero protegiendo el mercado interno
y se ofrecieron garantias a las empresas en caso de quiebra donde el Estado las
rescataria (Tello, 2010).

Sin embargo, para la década de los setenta la economia mexicana
comenzaba a dar sefiales de un agotamiento del modelo de sustituciébn de
importaciones, las tasas de crecimiento comenzaron a perder dinamismo, durante
esta década el PIB crecid 6.43% promedio anual con una pérdida de estabilidad
econdmica.

Esto se conjugd con eventos en el contexto internacional que abonaron a la
inestabilidad, en 1971 Estados Unidos abandona el patrén oro debido a los
problemas deficitarios que mantenia por la guerra de Vietham, el presidente Richard
Nixon decide devaluar su moneda para elevar sus exportaciones y contrarrestar el
déficit de su balanza comercial. Con el abandono del sistema Bretton Woods las
principales monedas internacionales adoptaron un sistema de tipo de cambio
fluctuante. En 1976 México devalué su moneda e impuso el sistema de tipo de
cambio flotante donde la moneda nacional pasé de 12.50 a 15.69 pesos por doélar
para 1977.

Segun Aparicio (2010), el aumento del precio internacional del petréleo entre
1975 y 1979 cre6 un proceso inflacionario en México, durante este periodo se
alcanz6 una tasa promedio anual del 19.07%. Los elevados precios del petréleo
fueron aprovechados por el gobierno que, debido a su produccion y grandes
reservas petroleras, le permitieron obtener crédito externo para financiar los déficits
publicos originados durante el desarrollo estabilizador, la deuda externa paso6 de

8,990 millones de délares en 1973 a 97,662 millones de ddlares para 1986.
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En 1982 debido al contexto de la crisis financiera mundial el banco central de
los Estados Unidos, aplicando una politica restrictiva, elevd su tasa de interés, con
lo cual los pagos de intereses de la deuda externa en México se elevaron
abruptamente al punto que el gobierno emitié una moratoria de pago. El gobierno
de los Estados Unidos en conjunto con el Fondo Monetario Internacional, acordaron
un refinanciamiento de la deuda externa. En este afio México establecio un sistema
cambiario con deslizamiento controlado y devalud su peso tres veces en un afio
pasando de 24.51 pesos por dolar en 1981 a 57.18 pesos por dolar en 1982
(Romero, 2005).

En la gréfica 1, se observa la evolucion del PIB a lo largo del modelo de
sustitucion de importaciones y los primeros afos de la aplicacion del modelo
neoliberal, destaca el afio de 1964 donde México alcanza un crecimiento del 11.01%
y en 1983 y 1986 presenta tasas negativas del 3.49 y 3.08 por ciento
respectivamente, la crisis de la deuda externa junto con el contexto internacional

propicié un desequilibrio de la economia nacional.

GRAFICA 1. EVOLUCION DEL PIB DE MEXICO (1940-1989)

11

1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Dentro del contexto de la crisis interna y externa que se vivio en los ochentas,

en todo el mundo adquirié fuerza una vision econdmica que se alineaba con los
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postulados econdmicos neoliberales, de esta forma, se terminaba con las politicas
de intervencion del Estado en la economia dejando los mercados a su libre
regulacion. Esta nueva vision trajo consigo la desaparicion de empresas publicas,
autonomia de los bancos centrales con politica monetaria enfocada en el control de
la inflacidn, apertura comercial con prioridad a las exportaciones y desregulacion
del sistema financiero que otorgaron privilegios al mercado bursétil como fuente de
financiamiento.

Las principales caracteristicas del modelo neoliberal son la libre competencia
de mercado, recortes al gasto publico para mantener finanzas sanas, privatizacion
del aparato estatal, desregulacion de los mercados financieros, la no intervencién
del Estado en la economia pues la regulacion de los mercados desestimula al propio
mercado, libre circulacion de mercancias, capitales y personas, estimulo de
apertura comercial al exterior e independencia de los bancos centrales (Vargas,
2007). El andlisis del modelo, asi como sus objetivos y consecuencias, se
estudiaran mayor profundamente en el tercer apartado de este capitulo.

2.1.2. El papel del sistema financiero en el sistema econémico de México en el

desarrollo estabilizador

La historia de la banca en México comienza como parte de la necesidad de los
comerciantes espafioles y locales para llevar a cabo sus actividades comerciales.
Para principios del siglo XIX, dada la nula existencia de entidades bancarias, las
necesidades financieras eran cubiertas por la iglesia y algunas personas adineradas
que otorgaban créditos bajo un esquema de garantia hipotecaria (Turrent, 2012).
En 1864 se establecid el primer banco de manera formal en México, The
Bank of London, Mexico and South America, con sede en la Ciudad de México, afios
mas tarde, en 1875, surgieron en Chihuahua el Banco de Santa Eulalia y el Banco
de Hidalgo del Parral. Con el paso de los afios surgieron mas bancos con capital
extranjero por todo el pais, cada uno operaba con diferentes lineamientos y
otorgaba diferentes tipos de créditos, es por esto que en 1897 fue necesario

promulgar la Ley de Instituciones de Crédito que contemplo tres tipos de bancos; 1)
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bancos de emision (bancos de depdsito y descuento con facultad para emitir
moneda nacional), 2) bancos refaccionarios y, 3) bancos hipotecarios (McCaleb,
1920, pp. 1-20).

Durante el mandato del presidente Porfirio Diaz (1876-1910) se crearon 24
bancos de emision en los que destacan el Banco Nacional de México y el Banco de
Londres, instituciones con emision de billetes que circulaban y eran aceptados en
todo México, los billetes de los deméas bancos solo podian circular en la entidad
federativa en la que estuvieran vinculados (Turrent, 2012).22 El objetivo del
presidente Diaz era lograr la bancarizacion total del pais, sin embargo, los conatos
revolucionarios que tuvieron sus inicios en 1910 frenaron el proceso de
bancarizacion en todo el pais hasta 1934, afio en que es fundada Nacional
Financiera. Esta institucion estaria encargada de canalizar el crédito a sectores
econdmicos y sociales que se encontraban excluidos por la banca comercial, de
forma que se encargaria de fomentar el desarrollo econémico en sectores donde
los proyectos de inversion eran riesgosos y con montos de inversion elevados, todo
esto proporcionado con tasas de interés preferenciales y con un mejor esquema de
pagos (Solorza, 2009).

En 1917 con la promulgacion del articulo 28 de la Constitucién Mexicana el
Estado obtuvo el monopolio de acufiacién de monedas y billetes, los bancos de
emisién modifican su estructura y se sientan las bases juridicas para la creacion del
Banco de México en 1925, acto que marcaria el inicio del sistema bancario moderno
mexicano. De tal forma que, el sistema bancario mexicano estaba conformado,
ademas del Banco de México, por la banca de desarrollo y bancos comerciales, con
estas acciones el Estado garantizaria financiamiento a los sectores productivos en
el corto y mediano plazo.

Un afio después de la creacion del Banco de México se promulgd una nueva

ley bancaria en donde se especifica la funcion de cada una de las entidades

3 Los bancos estaban comprometidos a convertir sus billetes en una relacidn fija con otra moneda, ya sea en
oro o plata, cuya oferta no controlaban. Igualmente, los bancos tenian la obligacidon de retener metales en
forma de reservas por una parte proporcional de sus pasivos, de tal forma que, Banco Nacional de México
podia emitir hasta el triple de sus reservas en billetes y el Banco de Londres solo el doble, al igual que los
bancos del interior de la Republica (Banco de México, 2017).
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financieras privadas del pais, las cuales quedaban estructuradas de la siguiente
manera: bancos de depoésito y descuento, hipotecarios, refaccionarios, de
fideicomiso y de ahorro, los almacenes generales de depdsito y las compaiiias de
fianzas (Turrent, 2012, pp. 1-8).

Debido a las leyes promulgadas, a partir de 1930, y hasta 1970, la banca
comercial estaria regida por un marco legal que la obligé a mantener requerimientos
legales de reservas, cajones selectivos de crédito y topes a las tasas de interés
determinadas por el Banco de México y que limitaron el desarrollo de estas
entidades (Torre, 2006). Sin embargo, estas leyes ayudaron a que el sistema
bancario impulsara el crecimiento econémico en ese periodo.

Durante el gobierno de Lazaro Cardenas (1934-1940) se logré crear una
estructura financiera basada en una banca de desarrollo especializada que
permitiria enfocarse en sectores estratégicos para el crecimiento econémico de
México, otorgando financiamiento en el mediano y largo plazo a una tasa de interés
preferencial. Turrent (2012) menciona que en esa época el gobierno buscaba que
el sistema financiero contara con cuatro caracteristicas: 1) formacion de un sistema
financiero nacional con una minima participacion de instituciones extranjeras; 2) las
instituciones financieras debian ser eficientes en términos de congruencia entre los
plazos de captacion y otorgamiento de créditos; 3) ser un sistema competitivo en
los mercados, y; 4) el sistema financiero privado debia ser robusto y
complementarse con la banca de fomento. El propésito de estas cuatro
caracteristicas era crear un sistema financiero solido que abarcara toda la demanda
de crédito y poder generar mejores condiciones de competitividad entre las
empresas.

La ley bancaria promulgada en 1941 mantuvo la especializacién del sistema
financiero propuesto en la ley de 1897, de esta forma el sistema estaria conformado
por siete entidades basicas: 1) bancos de depoésito; 2) sociedades financieras e
hipotecarias; 3) bancos de capitalizacion; 4) almacenes generales de depdsito; 5)
camaras de compensacion; 6) bolsas de valores, y; 7) uniones de crédito (Turrent,

2012). Entre 1940 a 1945 el numero de instituciones financieras publicas paso6 de
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101 a 311, destacando los bancos de depdsito que cuadruplicaron su nimero de
sucursales en todo el pais.

En los cincuentas la banca comercial comenz6 a marcar una tendencia hacia
la transicion de lo que Turrent (2012) llamaria como banca universal. Se entiende
como banca universal a la totalidad de servicios financieros otorgados por una sola
institucién o consorcio.?* En el caso de México los bancos de depdsito tomaron la
Iniciativa y empezaron a conformar sus sociedades en conjunto con otras entidades
financieras.

La liberacion del mercado financiero paulatinamente comenzo en la década
de los setenta, la banca comercial modificé su estructura operacional a partir de la
reforma a la ley bancaria de 1970, donde se reconocia la formacion de grupos
bancarios donde se integraban diferentes instituciones de crédito con varias
especializaciones. Sin embargo, fue hasta 1974 que se reformo la ley bancaria para
dar paso a la banca multiple, lo cual permiti6 la fusion de estos grupos para formar
una sola entidad bancaria. Mientras que en 1976 se publican los lineamientos para
el establecimiento y operacién de estas, y en diciembre de 1978 se modifica la ley
bancaria para dar paso formalmente a la banca mdultiple (Torre, 2006).

Para Turrent (2012), la creacién de la banca mdltiple tendria como resultado
una mayor eficiencia en el aspecto administrativo ya que se provecharia de mejor
forma la capacidad instalada de la banca especializada, logrando la desaparicion
de servicios y actividades duplicadas en las instituciones, asi como una mayor
penetracion de éstos en los mercados financieros internacionales.

En lo que respecta a la banca de desarrollo, el Estado intervino de forma mas
activa en la economia del pais desde la década de los treinta, aplicando politicas de

estimulo al financiamiento y con una regulacion en los mercados con el fin de

% Los consorcios con mayor éxito usualmente estaban formados por un banco de depdsito que
agrupaba a una financiera, una hipotecaria, un departamento de ahorro, un departamento de
fideicomiso, una aseguradora, una compafiia de fianzas, una casa de bolsa, un almacén general de
deposito, una identidad de arrendamiento financiero y una identidad de factoraje. Todos estos
consorcios fueron creados de forma irregular e ilicita pues su constitucion no estaba reconocida por
la ley bancaria de 1941. Fue hasta diciembre de 1970 que los consorcios financieros fueron
reconocidos legalmente mediante la promulgacion de una disposicién que dicta la siguiente
caracteristica: “imponiéndoles la obligacion de seguir una politica financiera coordinada y de
establecer un sistema de garantias reciprocas en caso de pérdida de sus capitales pagados”
(Turrent, 2012, pp. 14-15).
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reactivar la produccion y mejorar los niveles de empleo. De modo que se creo la
banca de desarrollo como una entidad paraestatal con caracter financiero que
pudiera otorgar financiamiento a sectores econdmicos especificos.

Para esto, en los siguientes afios (1933-1937) se crearon cinco bancos
publicos, Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas (BNHUOP),
Nacional Financiera (NAFIN), Banco Nacional de Crédito Ejidal (BNCE), Banco
Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT) y Banco Nacional Obrero de
Fomento Industrial (BNOFI) que tenian como principal objetivo impulsar el
crecimiento de sectores estratégicos de la economia mediante el otorgamiento de
financiamiento a mediano y largo plazo, con tasas de interés preferenciales.
Destaca la creacion de NAFIN en 1934, institucion creada con el propésito de
otorgar crédito a aquellos sectores que no obtenian financiamiento en la banca
comercial debido principalmente a que los créditos solicitados eran de alto riesgo,
los montos de inversion eran muy elevados y el porcentaje de recuperar la inversiéon
era muy bajo debido a que no se contaban con garantias, otra de sus funciones
abarcan el asesoramiento financiero y financiamiento a tasas de interés
preferenciales (Solorza, 2009).

Otra institucién financiera que impulsé al producto y el empleo en México fue
el Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT), fundado en 1937. Su
creacion surgié de la necesidad de contar con una institucién que otorgara apoyo
financiero a las empresas para fomentar las exportaciones y con el propésito de
suavizar el déficit en la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos. Algunos otros
bancos de desarrollo que se crearon y aun perduran en nuestros dias son: el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos (1933), el Banco Nacional del Ejército,
Fuerza Aérea y Armada (1946), el Banco del Ahorro Nacional y Servicios
Financieros (1949) y Sociedad Hipotecaria Federal (1963).

El 30 de diciembre 1940 NAFIN se logro consolidar como una institucion de
fomento con la modificacién de su ley orgénica, donde se le otorgé la facultad para
promover, crear y auxiliar financieramente a empresas estratégicas, crear un

mercado de valores y actuar como agente financiero del gobierno federal (Nacional
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Financiera, 1999). 2° Es en esta década donde el gobierno comienza una politica de
industrializacion del pais canalizando el financiamiento a través de diversas
instituciones, principalmente hacia el sector manufacturero y que duraria hasta
finales de los setentas.

La banca de desarrollo en México para los siguientes afios se conformo de

la siguiente manera:

TABLA 1. CREACION DE LOS PRINCIPALES BANCOS DE DESARROLLO EN
MEXICO

Afo Banco de Desarrollo

1926 Banco Nacional de Crédito Agricola

1933 Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas
1934 Nacional Financiera

1935 Banco Nacional de Crédito Ejidal

1937 Banco Nacional de Comercio Exterior

1937 Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial

1941 Banco Nacional de Fomento Cooperativo

1943 Banco Nacional del Pequefio Comercio del Distrito Federal
1946 Banco Nacional de Ejército y la Armada

1947 Banco Nacional Cinematografico

1953 Banco Nacional de Transportes

Fuente: Marichal, Carlos (2004)

La industrializacion del pais propicio la intervencion del Estado a través de
NAFIN como principal institucion para canalizar el financiamiento a los sectores
estratégicos. Durante 1940 a 1954 estos recursos estuvieron canalizados
principalmente a dos sectores; el sector de infraestructura, principalmente para la
creacion de caminos, irrigacién y obras publicas, y a la industria basica. Durante
este periodo el Estado y NAFIN dedicaron muchos de sus recursos a la creacion de
empresas necesarias para el crecimiento del pais, pero muchas veces ignoradas
por la iniciativa privada debido al alto financiamiento necesario o la baja rentabilidad
de los proyectos (Lépez, 2012). Durante el desarrollo estabilizador NAFIN “tenia

como ejes de sustentacion al mercado interno y la intervencion del estado en la

% A mediados del siglo XIX el mercado de valores inicia sus operaciones en México, sin embargo,
es hasta 1975 con la promulgacion de la “Ley del Mercado de Valores” que el mercado logré
consolidarse (Leén, 2004).
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economia, bajo un sistema monetario no inflacionario con tipo de cambio fijo, de
crédito, encaje legal, y control de las tasas de interés” (Solorza, 2009), con el fin de
otorgar financiamiento a los sectores estratégicos lo que le permitié la creacion de
empresas paraestatales entre las que destacan; Altos Hornos de México, Compafia
Industrial de Atenquique, Constructora Nacional de Carros de Ferrocatrril, Diesel
Nacional, Fertilizantes Mexicanos (FERTIMEX) y Siderurgica Nacional.

En la tabla 2 se puede observar el financiamiento que otorgd NAFIN a los
diferentes sectores productivos durante el modelo de sustitucion de importaciones,
durante los tres periodos NAFIN destina la mayor parte de sus recursos a la
infraestructura, aunque el subsector al que se destina varia en cada periodo. En el
primer periodo (1940-1954) NAFIN destind el 29.4% del financiamiento a la
irrigacion, caminos y obras publicas, pues la infraestructura e interconectividad entre
puntos estratégicos es primordial para el desarrollo. Para el segundo periodo (1955-
1964) energia eléctrica y transporte son los subsectores que recibieron mayor
financiamiento, mientras que en el tercer periodo (1963-1970) destaca el
financiamiento al subsector de energia eléctrica. En cuanto a la industria el segundo
periodo registré un mayor financiamiento por parte de NAFIN, principalmente la

industria de transformacion.

TABLA 2. FINANCIAMIENTO DE NAFIN A LOS SECTORES PRODUCTIVOS

(PORCENTAJE)

Sectores 1940-1954 1955-1962 1963-1970
Infraestructura 49.8 50.0 67.9
Energia Eléctrica 111 22.1 33.7
Transporte 9.3 21.8 12.8
Irrigacién, caminos y obras publicas 294 6.2 21.3
Industria 26.7 37.1 27.3
Bésica 13.8 14.9 8.3
Otras de transformacion 12.9 20.6 19.0
Celulosa y papel 1.7 2.6 1.8
Productos quimicos 1.9 3.0 3.7
Maquinaria 1.1 1.6 1.2
Equipo de transporte 0.2 6.3 5.1
Otras 8.3 8.6 6.2
Otras actividades 23.4 12.9 4.8

Fuente: Lopez, Pablo. J. (2012)
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La politica que NAFIN mantuvo dirigida a sectores estratégicos consistio en
proporcionar créditos a mediano y largo plazo a empresas publicas y privadas, ya
fuera con recursos propios, del Estado o bien, con fondeo en el mercado
internacional de capitales. Los dos principales acreedores de NAFIN fueron el
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Estos recursos eran
proporcionados a través de Banco de México o de manera directa a la institucion
(Solorza, 2009).

En el contexto de la crisis internacional de los setenta, aunado a los
problemas econémicos nacionales, se derivaron las crisis de 1976 y 1982. Como
resultado de estas, sus mdultiples efectos y causas modificaron las expectativas
econdmicas, donde los ingresos fiscales disminuyeron, las reservas internacionales
cayeron y los flujos de capitales externos buscaron economias que presentaran
mejores expectativas, frenando asi, el ritmo de crecimiento econémico. Derivado de
esto, el sistema financiero realiz6 cambios importantes en su estructura (este tema
se abordara con mayor detalle en el siguiente apartado), se modificé la ley de la
banca comercial especializada para dar paso a la banca multiple, se desregularon
las tasas de interés, se crearon nuevos instrumentos de inversion no bancarios
como los cetes, petrobonos, papel comercial y obligaciones que le otorgaron un
mayor peso al mercado de capitales, la banca de desarrollo sufri6 modificaciones a
su estructura que la convirtié gradualmente en banca de segundo piso y simplifico
los sistemas de encaje legal (Solorza, 2009).

En 1982 el presidente José Lopez Portillo (1976-1982) en su sexto informe
de gobierno decreta la nacionalizacién de la banca como una medida para
contrarrestar la crisis econdmica que se vivia, pues argumenté que los bancos
privados obtenian un beneficio excesivo y creaban estructuras de mercado
monopdlicas. La reestructuracion de la banca continu6 en el gobierno del presidente
Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), en el primer afio de su mandato se
encargo de las indemnizaciones a banqueros y ex accionistas, asi como de disefar
y gestionar una nueva estructura financiera que pusiera a la banca al servicio de la

nacion (Turrent, 2012).
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Para los defensores de la teoria neoliberal la desregulacion del sistema
financiero en general, y de la banca en particular, a mediados de los ochentas surge
como una necesidad de las politicas neoliberales para lograr la eficiencia en este
mercado. McKinnon (1983) argumentd que era necesario que el Estado dejara de
intervenir en el mercado financiero pues esto soélo ocasionaba economias
fragmentadas donde el financiamiento no podia llegar a todos los proyectos de
inversion, sin regulacion los mercados serian mas eficientes creando mercados mas

competitivos e innovadores.

TABLA 3. FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO Y GOBIERNO COMO
PROPORCION DEL CREDITO TOTAL

Periodo ch’rie\ggg Gobierno
1970-1974 88.6% 11.4%
1975-1979 85.6% 14.4%
1980-1984 74.8% 25.2%
1985-1989 50.7% 49.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

En la tabla 3 se observa el desplazamiento de que fue objeto el sector privado
como destinatario de los montos de financiamiento otorgados por la banca de
desarrollo y la banca comercial, y aunque este sector mantuvo una preponderancia
entre 1970 a 1984, en el ultimo quinquenio redujo su participacion mientras que el
financiamiento al sector gobierno logré altas tasas de crecimiento que le han
permitido “igualar” porcentualmente al financiamiento del sector privado. Este
fendmeno se present6 debido a las crisis internas y externas que se gestaron en la
década de los ochentas.

Para Huidobro (2012) la banca de desarrollo ocasiond la fragmentacién del
mercado financiero, donde algunas entidades accedian a créditos con tasas de
interés reales negativas mientras que los que no tenian acceso al crédito lo
conseguian en un mercado de crédito informal los cuales son caros e inestables.

Durante los setentas y ochentas la banca de desarrollo comenzé a estancarse, los
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recursos eran canalizados en mayor proporcion al sector paraestatal por lo que el

financiamiento al sector privado se redujo en ese periodo.

2.2. Relacion entre la banca de desarrollo y la banca comercial, y los

esquemas de financiamiento de los sectores productivos

El sistema bancario que se desarrollé6 en México en conjunto con la intervencion
contigua del Estado durante el modelo de sustitucion de importaciones contribuyo a
que el pais lograra altas tasas de crecimiento, asi como dotarla de fuerza productiva.
En conjunto, el sistema bancario y el Estado crearon mecanismos de financiamiento
como lo son el encaje legal, los cajones selectivos de crédito y una estrategia de
impulso a los bancos de desarrollo, estos tres mecanismos actuarian como fuerza
compensatoria al débil mercado de capitales de la época, el cual contaba con pocos
demandantes y oferentes (Levy, 2001).

La banca de desarrollo se cre6 como un sistema en paralelo a la banca
comercial, su principal funcion era la promocién y fomento del financiamiento hacia
sectores estratégicos a bajas tasas de interés para satisfacer sus necesidades de
financiamiento. Asumieron una gran importancia durante el periodo de
industrializacion pues participaron como una extension del Estado, esto permitia
coordinar de forma mas eficiente las politicas proteccionistas que impulsaron al
crecimiento econémico y lograron crear una mejor comunicacion entre el gobierno
y los prestatarios.

La banca comercial fue la encargada de otorgar créditos a proyectos de
inversion con un bajo riesgo dentro de los sectores agricola, industrial y de servicios
(De la Cruz y Alcantara ,2011). Por otro lado, la banca de desarrollo facilitaba el
acceso a los mercados de crédito a los sectores productivos y sociales que no eran
atendidos por la banca comercial, de igual forma, otorgaba créditos a los proyectos
gue requerian grandes montos de financiamiento, altos riesgos de reembolso, de
largo plazo o de rentabilidad muy baja. Principalmente si el monto de financiamiento
era muy elevado se recurria a los créditos sindicados, los cuales consistian en la

diversificacion, entre instituciones, del financiamiento y el riesgo, con lo que los
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sectores productivos no quedaban marginados del sistema bancario, aunque su
inversion necesaria fuera muy elevada.

Segun Huidobro (2012), durante el modelo de sustitucion de importaciones
el Estado desarrolld6 una politica de asignacion selectiva del crédito en dos
vertientes; una cuantitativa y otra cualitativa. Cuantitativa en el sentido de mantener
la oferta monetaria y los créditos en un determinado nivel para conservar la
estabilidad econdémica. Y cualitativo debido a que se orientd el crédito a las
actividades mas rentables econdmica y socialmente, procurando el desarrollo en el
largo plazo. La politica de asignacion selectiva del crédito pudo llevarse a cabo
gracias a la aplicacion de tres herramientas que cre6 el Estado; 1) encaje legal, 2)
banca de desarrollo, y 3) fondos de fomento.?¢

Para el Banco de México el encaje legal fue un mecanismo mediante el cual
los bancos comerciales depositaban en el una parte proporcional de los depdsitos
que recibian y de esta forma se pretendia mantener los niveles de crédito. La politica
de cajones selectivos de crédito, junto con el encaje legal, se encargaron de
focalizar el financiamiento otorgado por el sistema bancario a sectores especificos
gue se consideraban esenciales para el crecimiento econdémico, siendo una
obligacién destinar un porcentaje del financiamiento a estos.

El control de las tasas de interés permiti6 abaratar los costos de
financiamiento para que determinadas empresas pudieran recurrir a él, efecto
negativo de esta politica fue que esta tasa de interés no permitia reflejar el riesgo
implicito de los proyectos a invertir por lo cual la banca comercial marginaria a
ciertos sectores productivos. En respuesta a esto el Estado aplicé cuotas de crédito
a la banca comercial para que destinara una proporcion del financiamiento a
sectores prioritarios, pero menos rentables.

Por su parte, el Banco de México participé de forma activa en la
industrializacion del pais, se desempefid como una institucion de ultima instancia

gue proporciond recursos a la banca de desarrollo y desarrollé politicas como el

26 “Consisten en la agrupacion de recursos financieros con participacion del gobierno federal,
gobiernos estatales y personas morales y fisicas, para dedicarlos al apoyo de fines especificos,
generalmente considerados prioritarios, mediante el redescuento de créditos que realizaban con
otras entidades bancarias” (Sanchez, 2003).
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encaje legal, los cajones de crédito y el control de las tasas de interés, los cuales
tuvieron como objetivo regular el monto, el precio y la canalizacion del
financiamiento hacia los sectores prioritarios de la economia (Solis, 1997). Los
fondos de fomento tuvieron gran auge durante este periodo, pues operaron como
banca de segundo piso para otorgar descuentos de cartera en conjunto con la banca
de desarrollo o el Banco de México a los sectores primordiales para el desarrollo
econdémico de México.

Los recursos de la banca de desarrollo provenian principalmente de tres
fuentes; 1) recursos del gobierno, 2) captacion interna, 3) captacion externa. Para
el primer caso los bancos de desarrollo tuvieron la funcion de mediadores entre los
recursos del gobierno y los sectores estratégicos, se encargaban de la canalizacién
eficiente del financiamiento ya sea al sector privado o al mismo gobierno. La
captacién interna consistia basicamente en la captacién de ahorro de los agentes
econdémicos, asi como de los pagos de intereses que realizan los prestatarios, la
emision de valores gubernamentales, préstamos interbancarios y préstamos del
Banco de México. Por ultimo, al sobrepasar los proyectos a financiar y después de
haber aumentado el capital privado de los bancos de desarrollo, fue necesario
facultar a NAFIN para poder canalizar recursos provenientes del exterior,
principalmente de organizaciones mundiales como el Banco Mundial y Fondo
Monetario Internacional (FMI), asi como del Export-Import Bank (EXIMBANK) de los
Estados Unidos (Huidobro, 2012). 27 Esta nueva funcién con la que opero NAFIN
ayudo a la canalizacion eficiente del crédito pues para el Banco Mundial el estudio
de rentabilidad y riesgo de cada proyecto que solicitaba financiamiento era muy
costoso y complicado, NAFIN tuvo la funcion de intermediario entre el Banco
Mundial y las empresas privadas, al tener un mejor conocimiento del mercado local.

Para finales de los setenta el esquema de financiamiento internacional
presentd serios problemas para la banca de desarrollo y el Estado, pues las
devaluaciones y la volatilidad por la que atraveso el tipo de cambio lograron que las

lineas de crédito que mantenian con el exterior aumentaran. Esto supuso grandes

27 Para obtener una descripcion mas detallada de la relacion entre la banca de desarrollo con
EXIMBANK véase Vargas (2015).
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problemas financieros para la banca de desarrollo e intervenciones fiscales por
parte del Estado para rescatar a los bancos involucrados (Marichal, 2004), el
financiamiento a los sectores productivos se limitdé debido a la precaria condicion
por la que atravesaba el pais.

Como consecuencia de la crisis de la deuda externa en México y la
declaracion de suspension de pagos en agosto de 1982, el gobierno mexicano se
encontraba imposibilitado para emitir deuda de alto valor en los mercados
financieros internacionales entre 1982 a 1989, con lo que el sistema financiero en
México redujo su participacion en el financiamiento de los sectores productivos.?®
Fue hasta 1989 que las negociaciones en la reestructuracion de la deuda y una
ampliacién en el periodo de pagos, principalmente con el FMI, el Banco de
Exportaciones e Importaciones del Japon y con el Banco Mundial, que facultaron al
sistema financiero mexicano para volver a emitir deuda en los mercados financieros
internacionales, lo cual le permitié al pais conseguir mas recursos del exterior para
cubrir las necesidades financieras (Banco de México, 1989).

Para la década de los ochenta la banca comercial redujo su participacion en
el financiamiento de los sectores productivos, pues las empresas adquirian crédito
del exterior, mediante financiamiento propio o bien en el sistema bursatil, de manera
que propicié que la banca comercial destinara mas recursos a créditos al consumo
el cual resultd ser un mercado mas rentable para estas. Esta modificacion en el
financiamiento de la banca comercial corresponde a la aplicacion de politicas de
corte neoliberal que propicié la desregulacién del sistema financiero y la liberacién
de las tasas de interés. Esta corriente sefiala la importancia de los mercados
bursatiles como medio de financiamiento dejando a la banca de desarrollo y banca

comercial una presencia menor dentro del financiamiento a los sectores productivos.

28 En este afio el presidente José Lopez Portillo nacionalizé la banca comercial, argumento que se
realiz6 como consecuencia de la crisis que se vivia, el proceso de nacionalizacién conllevaria a
cuatro principales beneficios, que son los siguientes: 1) facilitaria la administracion de los servicios
financieros; 2) innovaria los instrumentos de captacion de recursos por parte de la banca; 3) dotaria
al estado la facultad privilegiada de orientar el crédito a los sectores productivos estratégicos, y, 4)
mejoraria la eficiencia de la banca comercial al eliminar los oligopolios (Tello, 1984), este proceso se
revirtid a partir de 1990 con una gradual reprivatizacion de la banca comercial.
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2.3. Larelacién entre la banca de desarrollo y la banca comercial a partir del

proceso de desregulacion

La desregulacion del sistema financiero mexicano comenzé en la década de los
setenta, basicamente con dos reformas a la Ley bancaria. La primera de estas se
realiz6 en 1974, la cual dio origen a la banca multiple. Esta reforma fue acompafiada
de una alta concentracion de capital al interior de la estructura bancaria. Para
Turrent (2012) el objetivo de la banca multiple era diversificar su captacion para
hacerla mas eficiente y asi poder otorgar un mejor financiamiento y a mayores
plazos a la industria. Para Girdn y Levy (2005) debido al entorno oligopdlico y la
aversion al riesgo de la banca mdltiple esto no ocurrié de esa forma. No obstante,
la banca multiple logré obtener altas utilidades financiando el gasto publico
creciente.

En la segunda reforma se cred la Ley del mercado en valores en 1975, donde
se cre6 el marco juridico de dicho mercado, junto con esta Ley, el Estado comenz6
una serie de politicas para estimular su crecimiento, aunque no fue suficiente para
darle dinamismo al mismo.

A mediados de los ochenta el sistema financiero en lo general y la banca en
lo particular operaban bajo politicas de intervencion del Estado con la finalidad de
orientar eficientemente el financiamiento en los sectores productivos. Con la
implementacion del modelo neoliberal estas practicas fueron catalogadas como
represion financiera, pues los defensores de esta teoria sefialan que la regulacién
financiera creaba la fragmentacion de los mercados de crédito, que las empresas
paguen diferentes precios por un mismo financiamiento, la marginacion del crédito
publico hacia las pequefias empresas y alta dispersion de rendimientos.

La paulatina desregulacion financiera de los ochentas puede resumirse en
cuatro reformas esenciales, que consisten en; 1) la desregulacion de la tasa de
interés y la desaparicion del encaje legal; 2) la creacion de nuevos instrumentos
para innovar el sector financiero; 3) privatizacién de la banca comercial y decision

gubernamental de que la banca de desarrollo funcione como banca de segundo
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piso, y; 4) el financiamiento de la deuda publica mediante la colocacion de
instrumentos de deuda de largo plazo en el mercado de capitales (Correa, 1996).

Segun el modelo neoliberal, la regulacion financiera reduce la eficiencia
econdémica debido a tres fendbmenos, 1) el racionamiento del crédito, la banca
comercial canaliza el crédito a empresas con bajo riesgo y baja rentabilidad. %° Los
costos administrativos no pueden ser cubiertos por los reducidos pagos de interés
en el financiamiento a las empresas mas pequefias, 2) fomenta el
autofinanciamiento, las empresas nuevas con proyectos altamente rentables se ven
limitadas y no pueden establecerse por falta de recursos propios y no tienen acceso
a financiamiento bancario, las empresas menos rentables, pero con recursos
propios si pueden financiar sus proyectos, 3) estimula la inversién en salvaguardias
contra la inflacion, las cuales desvian el ahorro de sus usos mas productivos
(McKinnon, 1983).

Debido a la crisis interna y externa por la que atravesaba México en los
ochentas, las altas tasas de inflacion dificultaron el otorgamiento de financiamiento
a los sectores productivos, las tasas de interés real ofrecidas por el sistema
financiero resultaban negativas, 1o que provoco6 que para 1986 y 1987 las tasas de
interés nominales se dispararan hasta los 87.37% y 96.0% respectivamente segun
datos del Banxico. La disminucion del financiamiento se hizo evidente en este
periodo debido al alto costo que este conllevaba.

De acuerdo con las politicas neoliberales un mercado bursatil desarrollado
canalizaria el financiamiento de una forma mas eficiente hacia las actividades
prioritarias, de esta manera las politicas neoliberales promovian al mercado de
valores como principal fuente de financiamiento. Asimismo, la teoria neoliberal
argumentaba que entre mayor fuera la cantidad de intermediarios financieros la
intervencién de la banca de desarrollo seria ineficiente ya que las fuerzas del
mercado podrian canalizar de mejor forma el financiamiento hacia los sectores mas
necesitados (Villasefior, 1991). De igual forma para este autor, la desaparicién de
politicas estatales como el encaje legal, los topes a las tasas de interés y la

asignacion selectiva del crédito que ocurrié de forma gradual provoco que la banca

29 Refiriéndose principalmente a la fijacion de tasas de interés por debajo de su tasa de equilibrio.
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de desarrollo llevara a cabo sus funciones como un complemento del sistema
financiero y no como principal interventor de este, la estructura del sistema qued6
organizada de tal modo que el principal objetivo seria asegurar la rentabilidad de la
banca comercial.

Con la desaparicion de los cajones selectivos empresas de diferentes
sectores productivos se quedaron sin apoyo financiero. Debido al proceso de
apertura comercial al exterior y la falta de apoyo crediticio, estas empresas se vieron
imposibilitadas de competir con sus similares internacionales lo que ocasioné la
desaparicion de muchas de estas.

Tras la eliminacién del tope a las tasas de interés las fuerzas del mercado
lograron elevarlas, el riesgo de los proyectos pudo ser cuantificado de mejor manera
con diferentes tasas para cada proyecto de inversion, sin embargo, esto trajo un
racionamiento del crédito, que lejos de ser selectivo solo logro limitar el acceso al
financiamiento. Al fluctuar por las fuerzas del mercado, la tasa de interés y el tipo
de cambio presentaron alta volatilidad, lo cual fue aprovechado por el mercado
bursatil en especial por los mercados de derivados y futuros, que especularon con
estas variables (Soto, 2010). La desregulacién trajo consigo la creacién de un
mercado oligopdlico que permitio el encarecimiento del crédito. La racionalidad del
mismo estuvo en funcion de los sectores donde les resultara mas rentable el
proporcionarlo, como por ejemplo el crédito al consumo.

En cuanto a la autonomia del Banco de México (1994) se concede como
respuesta al cumplimiento de su objetivo prioritario, de acuerdo con las politicas
neoliberales, de procurar la estabilidad en los precios y garantizar la estabilidad del
tipo de cambio. La autonomia del Banco de México implicd restricciones al
financiamiento de los bancos comerciales, y politicas restrictivas que encarecieron
el crédito en términos reales.

En diciembre de ese mismo afio se gestd en México una de las peores crisis
econdémicas y financieras que se ha vivido, la inflacién para el siguiente afio fue de
42.77% mientras que para los siguientes cuatro afios logré disminuir, pero
manteniéndose en dos digitos. Tras esta crisis financiera el crédito otorgado al

sector productivo privado no ha logrado repuntar. En los ultimos 15 afos el Banco
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de México ha conseguido reducir la inflacion, manteniéndola en un promedio de
4.16%, sin embargo, la tasa de crecimiento del PIB ha sido solo del 2.20% en el
mismo periodo. Ademas, la estabilidad econdmica no ha logrado ser un
determinante del crecimiento y desarrollo econémico.

Después de la crisis financiera de 1994-1995, la apertura internacional del
sistema bancario mexicano atrajo numerables bancos extranjeros que, dado el
tamafio de los bancos nacionales y el tamafio del mercado, permitieron que los
bancos extranjeros obtuvieran elevadas rentabilidades sin transferir beneficios a los
usuarios (Alavez, 2009).

La desregulacion del sistema financiero modificé las acciones coordinadas
de la banca de desarrollo y la banca comercial en lo referente al financiamiento de
los sectores productivos. La banca de desarrollo asumio una funcién de banca de
segundo piso, donde, aunque el Estado siga teniendo el control de estas
instituciones, el otorgamiento de crédito es realizado por un intermediario, que en
este caso es la banca comercial. Este esquema de créditos permitié que la banca
comercial pudiera expandir la cantidad de recursos que concedia como
financiamiento, pero no en los montos requeridos, mientras que la banca de

desarrollo asumia el riesgo de estas operaciones, como se muestra a continuacion.

2.4. Financiamiento bancario y crecimiento por sectores productivos en el

periodo de desregulacion

En la década de los noventa México completé la desregulacién de su sistema
bancario, manteniendo una banca comercial con estructura oligopodlica que no
lograba ser eficiente en la canalizacion de financiamiento a los sectores productivos.
Ademas, este periodo estuvo marcado por la globalizacibn del mercado de
capitales, la autonomia del Banco de Meéxico y la reprivatizacion del sistema
bancario.

En cuanto al mercado de capitales, se decretaron una serie de reformas para

gue pudiera atraer recursos a los sectores productivos. Esta apertura internacional
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en 1991 atrajo una gran cantidad de capitales externos generando inflacion en el
mercado de valores mexicano.

A raiz de la apertura del mercado de capitales, se impusieron nuevas
reformas para restituir a la banca su caracter universal (esta caracteristica habia
sido desechada debido a la nacionalizacion de la banca), de modo que se crearon
nuevos grupos financieros. Las reformas culminaron con la reprivatizacion de la
banca comercial, donde los ganadores fueron los grandes grupos bursétiles al
hacerse de los bancos de depdsito y sus filiales (Girdn y Levy, 2005).

Para FitzGerald (2007) la liberacion de las tasas de interés orientd los
recursos destinados al financiamiento de las empresas privadas, hacia nuevos
activos financieros creados en el mercado de valores, lo que concluye que la
desregulacion financiera no logré incentivar el financiamiento de los sectores
productivos.

La banca de desarrollo de igual forma sufri6 un proceso de desregulacion
que la llevé a convertirse en banca de segundo piso. El propdsito esencial de la
banca de desarrollo era canalizar los recursos financieros a sectores econémicos
prioritarios, atendiendo los sectores que la banca comercial no encontraba
atractivos, y asi poder financiar el crecimiento econémico, sin embargo bajo una
estructura de banca de segundo piso, se mantiene un caracter inductor, de funcion
subsidiaria, donde cuenta con una clientela directa (intermediarios financieros) y
una indirecta (empresas) con un enfoque de mercado que encarece los préstamos.
Con esta estructura la banca comercial asume una mayor importancia dentro del
sistema financiero, desplazando a la banca de desarrollo que ahora solo canaliza
crédito a través de los intermediarios (Villasefior, 1991).

Para Alavez (2009) la banca de desarrollo obtuvo nuevas funciones entre las
que destacan; complementar o corregir fallas de mercados. atender sectores
sociales donde no se tenga acceso a la banca comercial, desarrollar actividades
complementarias con los intermediarios financieros, aumentar el otorgamiento de
crédito con ayuda de esquemas de garantias y bursatilizacién de la cartera.

Como se ha mencionado, con el proceso de desregulacién financiera el

sistema bancario no ha logrado tener el resultado que se habia esperado, las crisis
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financieras se han vuelto mas recurrentes y el sector financiero se ha tornado mas

volatil.

GRAFICA 2. FINANCIAMIENTO PROMEDIO DEL SISTEMA BANCARIO
(PORCENTAJE DEL PIB)
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En la grafica 2 se observa la evolucion del financiamiento otorgado por el
sistema bancario a los tres principales sectores productivos de México y al gobierno,
en los cuatro casos se observa un decremento en el otorgamiento del crédito a
través de tres periodos, destacando los comprendidos entre 1989-2000 y 2001-2008
donde practicamente el financiamiento al sector industrial ha sido diez veces menor
gue lo que se otorgaba durante 1976-1988 mientras que el financiamiento del sector
agropecuario disminuyo 24 veces para el mismo periodo. El financiamiento al sector
agropecuario es el que mas ha disminuido, de 1976 a 2008 en promedio el
financiamiento se ha reducido un 2300%, mientras que en el mismo periodo el
gobierno contrajo su financiamiento un 213% en promedio. Es evidente la
desaceleracion que ha tenido el financiamiento hacia los sectores, principalmente
en el ultimo periodo.

En la gréfica 3 se observa como los sectores productivos han decrecido en

los ultimos afos, el sector secundario o de transformacion es el que mayor
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dinamismo ha perdido, contrasta lo ocurrido con el subsector de servicios
financieros que si bien hasta el afio 2000 obtuvo una tasa de crecimiento negativa
para los posteriores 15 afios esto se ha modificado, obteniendo una tasa de
crecimiento promedio anual del 8.9% en los ultimos 8 afos. El subsector de
servicios financieros redujo su crecimiento en la década de los noventas debido
principalmente a la crisis financiera que se gesto entre 1994 y 1995. No obstante, a
partir del afio 2000 su crecimiento no se ha detenido, incluso durante la crisis
financiera de 2008 su crecimiento se redujo, pero no se contrajo. Los sectores
productivos para 2009 redujeron su crecimiento, el sector primario decrecié 2.50%,
el sector secundario 6.21% y el sector de servicios (sin contemplar el subsector de

servicios) 3.90%, la economia en su conjunto se contrajo un 4.70%.

GRAFICA 3. VARIACION PORCENTUAL DEL CRECIMIENTO REAL DE LOS
SECTORES PRODUCTIVOS

W 1993-2000 ®2001-2007 ®2008-2015
8.9%
7.0%
3.9% 30%

. 2.8% 2.6%
2.1% 1.9% 1.7%

. = - .

-2.0%

Sector Primario Sector Secundario Sector Terciario* Servicios Financieros
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

*El sector terciario se dividié en dos para poder ofrecer un mejor detalle del objeto de estudio.

Para De la Cruz y Veintimilla (2013) la banca de desarrollo debe de dejar de
funcionar como una banca de segundo piso y debera complementar su actividad
con la banca comercial, deberé ser independiente de esta Ultima, asi como de los

mercados de capitales, funcionando en conjunto como una economia social de
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mercado. Para esto es necesaria una restructuracion y reforma de la banca de
desarrollo donde cuente con objetivos bien definidos para impulsar el crecimiento
de los sectores econdémicos primordiales.

La canalizaciéon del crédito a los sectores productivos no se ha hecho mas
eficiente, al contrario, el financiamiento a los sectores productivos primordiales ha
disminuido. Es necesario un marco regulatorio para que la banca comercial cree
incentivos para financiar al sector productivo, pues al obtener ganancias de las
comisiones y el financiamiento al gobierno este no presta interés al sector

productivo.

2.5. Desarrollo financiero y evolucién del financiamiento en México

En economias en desarrollo, como la mexicana, los mercados de capitales no se
encuentran lo suficientemente desarrollados, por lo que el sistema bancario juega
un papel muy importante en la financiacion de los sectores productivos, pero mas
aun en el caso de pequefas y medianas empresas, que su acceso al mercado de
valores es aln mas restrictivo.

El principal objetivo de la liberalizacion del mercado de capitales fue el de
conseguir ahorro del exterior para incrementar el ahorro total y poder canalizar mas
financiamiento a los sectores productivos. Sin embargo, durante el periodo de
globalizacion del mercado de capitales, el financiamiento del mercado de capitales
aumentd, pero con la particularidad de que el ahorro interno se contrajo (Levy,
2007).

El crédito otorgado por la banca de desarrollo y la banca comercial con
relacion al PIB ha disminuido desde los procesos de desregulacion, privatizacion y
globalizacion del sistema bancario. En 1994 la banca de desarrollo otorgaba un
financiamiento del 14.44%, mientras que la banca comercial 34.68%, para 2016 esa
proporcion se ha reducido en ambos casos, siendo de 4.48% para el primer caso y
de 21.46% para la banca comercial.

Derivado de la crisis econémica de 1994, aunado a la apertura comercial y

financiera ha causado que los sectores econdmicos se vieran severamente
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afectados por crisis econdmicas. Procedente de la crisis, el sistema financiero logré
acumular altos montos de cartera vencida que se disparé en 1995 con la puesta en
marcha de politicas de aumento en la tasa de interés, que protegian los intereses
del sector financiero a costa del productivo (Giron y Levy, 2005), con las elevadas
tasas de interés se redujo la capacidad de pago de los agentes economicos. El
financiamiento a los sectores productivos decrecié considerablemente, como lo
muestra la grafica 4. Con la apertura comercial y financiera que se implementé con
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el proceso de
extranjerizacion de la banca nacional se acelerd, pues esta ultima no se encontraba

en condiciones de competencia ante los grandes grupos financieros internacionales.

GRAFICA 4. FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA DE
DESARROLLO Y LA BANCA COMERCIAL COMO PROPORCION DEL PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Como se muestra en la grafica 4 el financiamiento de la banca comercial
muestra una tendencia a la baja entre 1994-2004, para comenzar una senda de
lenta recuperacion en los ultimos 10 afios. En el caso de la banca de desarrollo esta
recuperacion no se ha podido lograr, en parte debido a su funcién de banca de
segundo piso donde mantiene una funcion subsidiaria con los mercados financieros,

en 1995 la banca de desarrollo otorgo el 15.19% del financiamiento como proporcion
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del PIB mientras que en los ultimos 10 afios en promedio ha otorgado el 3.19%.
Esta contraccién en el financiamiento otorgado corresponde con el bajo crecimiento
econdmico que se ha experimentado en los Ultimos 20 afios en México.

En la grafica 5 podemos observar la evolucion del financiamiento otorgado a
los sectores productivos como proporcion del total otorgado por la banca de
desarrollo y por la banca comercial. En el caso de la banca de desarrollo podemos
observar que la proporcion del crédito destinado al sector primario se ha reducido
de manera considerable, para 1994 este financiamiento representaba un 4.51% del
total, mientras que en 2016 este mismo sector solo recibié 0.26%. Para el caso del
sector secundario y terciario el financiamiento ha sostenido una tendencia al alza,
donde resalta el aumento en el crédito otorgado al sector de servicios desde 2013;
en 2016 representd el 14.95% del crédito total proporcionado por la banca de
desarrollo, mientras que en su conjunto los sectores productivos captaron el 38.28%

del crédito.

GRAFICA 5. FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA DE
DESARROLLO Y COMERCIAL A LOS SECTORES PRODUCTIVOS, COMO
PROPORCION DEL TOTAL

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00% 11
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

I Primario/TBC Secundario/TBC Terciario/TBC

@ Primario/TBD Secundario/TBD e====Terciario/TBD

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

51



En el caso de la banca comercial esta relacion es un poco diferente, aunque
para el sector primario se repite la historia de lo ocurrido con el crédito de la banca
de desarrollo. En los sectores secundario y terciario para 2016 la banca comercial
canalizO menos recursos que los que entregaba en 1994, en el caso del sector
industrial esta relacion paso del 25.79% al 19.02% entre 1994-2016, para el mismo
periodo el financiamiento al sector de servicios disminuy6 de 34.62% al 23.57% del
total de crédito.

La grafica 6 nos proporciona una vision mas amplia del financiamiento
otorgado por la banca de desarrollo y la banca comercial a todos los sectores
econdmicos entre 1994 a 2016. Se observa como el financiamiento total de ambos
sectores ha tenido un descenso en los montos otorgados entre 1994 a 2004, sin
embargo, desde 2005 los montos otorgados por la banca comercial presentan un
crecimiento constante y acelerado, llevando a que en 2015 recupera el nivel de

financiamiento otorgado que present6 en 1994,

GRAFICA 6. FINANCIAMIENTO TOTAL OTORGADO POR LA BANCA DE
DESARROLLO Y COMERCIAL (MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Por el lado de la banca de desarrollo el comportamiento tiende mas al
estancamiento a partir del 2007 que no le ha permitido recuperarse para llegar a
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tener el mismo nivel, esto, debido a la funcién de banca de segundo piso que se le
impuso con las mismas politicas de desregulacion. Es importante hacer énfasis en
gue ambos sistemas bancarios han mostrado un incremento en el financiamiento
otorgado a sectores no productivos como el crédito al consumo, al tiempo que se
ha mantenido estable el otorgado al sector gobierno. En parte estas tendencias se
deben a los altos ingresos que dejan los intereses por créditos al consumo, asi como
la seguridad que brinda los préstamos al gobierno, esto les permite tener altas tasas
de rentabilidad sin incurrir en un riesgo elevado como el que trae otorgar créditos al
sector productivo. Existe una alta concentracion de mercado en el sistema bancario
otorgandole una forma de oligopolio que se ve reflejado en los altos precios del
crédito. Las diferencias entre las tasas de interés activas y pasivas que cobran los
bancos en los créditos al consumo son enormes, reflejan la segunda entrada de
ingresos mas grande para los bancos comerciales solo después de los ingresos por
las inversiones en valores (Levy y Dominguez, 2014).

Sin duda los efectos de la crisis de 1994-1995 marcaron un antes y después
en el mercado crediticio mexicano. Con la extranjerizacion de la banca comercial el
financiamiento otorgado no ha logrado alcanzar los niveles que precedieron a la
crisis, esta apertura solo ha conseguido el debilitamiento del mercado crediticio que
no ha mostrado sintomas de recuperacién, sobre todo después de la crisis
hipotecaria estadounidense de 2008, que se convirti6 en una crisis y recesion
mundial en los afios posteriores, volviendo a frenar la recuperacién del
financiamiento a los sectores productivos. En palabras de De la Cruz y Alcantara
(2011) “la presencia de la banca extranjera es dominante, y como la reciente crisis
financiera tuvo su origen en naciones que, a su vez, son las matrices de los bancos
en México, el sistema bancario quedo6 a expensas de la volatilidad global que se
enfrenté entre 2008 y 2009, lo cual se tradujo en una reduccién del crédito local”.
Tal es el caso de BBVA, que envio utilidades para capitalizar a sus matrices en

Espafia.
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GRAFICA 7. FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA DE
DESARROLLO Y COMERCIAL (VARIACION PORCENTUAL ANUAL REAL)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

En el grafico 7 se observan los altos niveles de crecimiento del financiamiento
después de la desregulacién y globalizacién financiera, sin embargo, esto no se
mantuvo en todo el periodo de estudio. La crisis financiera de 1994-1995 vy la
recesion mundial ocasionada por la crisis hipotecaria de 2008, mermaron el
otorgamiento de créditos al sector productivo y con esto el crecimiento econémico.
El banco de desarrollo es el que peor desempefio muestra a lo largo de nuestro
periodo de analisis, para 2006 muestra una contraccion considerable del 23.2% en
el financiamiento otorgado, tras la crisis del 2008 el financiamiento sufri6 otra
contraccion para posteriormente comenzar una senda de recuperacién bastante
incipiente. En el caso de la banca comercial se puede apreciar un comportamiento
similar, pero con unas trayectorias mas estilizadas, salvo para 2006 donde el
comportamiento fue inverso a la banca de desarrollo, la banca comercial aumento
su crédito en un 27.2% y 31.3%, para 2006 y 2007 respectivamente.

La carente disponibilidad de crédito productivo ha mermado el crecimiento
economico de México que tras la crisis financiera de 1994 no ha podido repuntar. En una

economia como la mexicana el mercado de capitales presenta limitaciones para poder

54



otorgar financiamiento a las empresas, por lo que el principal medio de financiamiento es el
gue proporciona el sistema bancario, para Levy (2007) esto trajo tres consecuencias: 1) el
sistema bancario obtuvo méargenes financieros elevados; 2) debido a la aversion al riesgo
e imperfecciones en la informacion, se redujo el financiamiento otorgado a pequefias y
medianas empresas, asi como a empresas de alta innovacién tecnoldgica, y; 3) los grandes
bancos se han especializado en sectores especificos, desapareciendo la competencia entre
ellos.
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CAPITULO lIl. FINANCIAMIENTO Y CRECIMIENTO SECTORIAL

El financiamiento a los sectores productivos ha ido en decremento debido a los
procesos de desregulacion a los que fue sometido el sistema financiero. Durante
este proceso, los mecanismos con los cuales el Estado y el sistema bancario
canalizaban recursos a actividades productivas fueron eliminados, logrando que el
financiamiento de largo plazo fuera en decremento. Para Levy (2007), el
financiamiento a la inversion productiva de largo plazo fue la actividad mas afectada
por la eliminacion de los mecanismos de financiamiento, debido a que el sistema
financiero ha logrado crear un mercado diversificado en el cual puedan ofrecerse
nuevos productos.

A partir de diferentes estudios y la aplicaciéon de diversas técnicas de
estimacion, se ha podido determinar la importancia que tiene el financiamiento en
el crecimiento econémico de un pais en desarrollo. En el caso de economias como
la mexicana los sistemas bancarios son de mucha mayor importancia que en los
paises industrializados (BID, 2005), sin embargo, el financiamiento bancario en
México tiene la caracteristica de ser caro, altamente excluyente y escaso
(Clavellina, 2013).

Como se ha analizado en el capitulo anterior, debido a la transicién entre un
sistema financiero regulado por el Estado y uno de libre mercado, el financiamiento
destinado a los sectores productivos se ha contraido y el crecimiento econémico se
ha estancado en los ultimos 20 afos.

En este capitulo se comprobara que a partir de la desregulacién financiera
las modificaciones en la relacion entre la banca de desarrollo y la banca comercial
han repercutido negativamente en el financiamiento y crecimiento de los sectores
econdmicos primario, secundario y terciario.

Para comprobar nuestra hipotesis se realizan estimaciones con la ayuda de
herramientas econométricas de panel de datos. En la primera parte de este capitulo
analizaremos los diferentes estudios que se han realizado sobre el financiamiento y

su causalidad en el crecimiento econdémico. En el segundo apartado describiremos
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los datos y la metodologia a emplear, asi como la presentacion de los resultados

obtenidos.

3.1. Importancia del financiamiento en el desarrollo econémico

El estudio del financiamiento del crecimiento econdmico ha sido abordado en
numerosos trabajos, sin embargo, estos profundizan en temas como
financiarizacion, profundizacion financiera y el impacto de un sistema financiero
desarrollado en el crecimiento econdmico, dejando de lado, en muchos de ellos, el
andlisis de la causalidad entre el financiamiento a los sectores productivos y su
crecimiento econémico. Asi, para el caso especifico de México la revision de la
literatura es escasa podemos encontrar algunos trabajos que aproximan su Vision
con la planteada en esta investigacion.

Loayza y Ranciere (2005), realizaron un estudio con panel de datos con una
muestra de 75 paises para el periodo 1960-2000, en su estudio concluyeron que
existe un efecto doble de la profundizacion financiera sobre el crecimiento
econdémico. En el largo plazo existe una relacion positiva entre la intermediacion
financiera y el crecimiento econdmico, mientras que se encontrd un efecto negativo
para el corto plazo. Loayza y Ranciere (2005) mencionan que los paises que
mostraron un efecto negativo en el corto plazo principalmente son paises con un
sistema financiero fragil, propensos a crisis bancarias y altamente especulativos,
mientras que los paises con un robusto sistema financiero este efecto es nulo.
Concluyen que la profundizacion financiera podria traer ambos efectos, donde la
fragilidad y las crisis dependeran de la etapa del desarrollo financiero en la que se
encuentra cada pais.

Para el caso mexicano destaca el trabajo de De la Cruz y Alcantara (2011),
donde realizan una investigacion encaminada a estimar si existe una relacion causal
entre el financiamiento otorgado por la banca comercial en el corto plazo y el
crecimiento econdmico. Este andlisis lo realizan estimando un modelo de vectores
autorregresivos y cointegracion. Para la construccion de su base de datos utilizaron

los componentes sectoriales con una frecuencia mensual de enero de 1995 a
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noviembre de 2010 del indice Global de Actividad Econémica (IGAE), que permite
conocer la evolucién real de la economia, y el financiamiento otorgado a estos. Los
autores encontraron una causalidad entre el financiamiento otorgado a los
diferentes sectores y el IGAE, de forma que se afirma que una expansion en el
crédito puede afectar al crecimiento econdémico, pero solo en lo correspondiente al
financiamiento al consumo. Asi como una casualidad bidireccional entre el crédito
comercial otorgado para el consumo y los sectores reales, ademas que esta relacion
es de largo plazo. Determinan un aumento del crédito al consumo por encima de su
tendencia antes de la crisis financiera hipotecaria de 2008, por lo que existia un
boom del crédito a este sector. Debido a esto proponen regular al sistema bancario
en el otorgamiento de crédito al consumo para evitar que aumentos abruptos de
este causen efectos negativos en la economia. A pesar de la evidencia de
causalidad entre el financiamiento a los sectores y su crecimiento De la Cruz y
Alcantara (2011) concluyen que el Unico tipo de financiamiento sectorial que impacta
a la economia es el otorgado al sector consumo y de servicios, justificando que
existe una causalidad débil entre el financiamiento otorgado a los sectores
productivos y su crecimiento, en cuestion al sector de consumo esta relacién es mas
fuerte en el caso de México.

Otro estudio para la economia mexicana es el realizado por Portal y Feité
(2014), el propésito de su trabajo es analizar la relacion existente entre la
canalizacion de créditos por parte de la banca comercial a los sectores econémicos
y su relacién al crecimiento econémico, evaluando su impacto en el corto y largo
plazo entre el periodo de 1995 a 2012. Mediante estimacion de ecuaciones de
cointegracion y de ciclo comun se determiné la existencia de una relacion positiva
entre el financiamiento otorgado y el crecimiento de largo plazo en el PIB en los
sectores secundarios y terciarios, mostrando un efecto negativo para el sector
primario, sin embargo, los autores mencionan que este comportamiento puede
sustentarse por las politicas de crédito implementadas en el periodo de andlisis,
donde el financiamiento no era canalizado de forma eficiente a este sector. El

resultado en el corto plazo se muestra distinto, el otorgamiento de créditos a los
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sectores productivos no refleja una respuesta inmediata en el crecimiento de los
mismos.

Clavellina (2013), encuentra que para el periodo de 1995-2012 en el caso de
México, la relacion entre el financiamiento bancario no impulsa al crecimiento
econdémico, menciona que esto puede ser debido a que la banca comercial se ha
encargado de otorgar un mayor financiamiento al sector publico y de consumo
desatendiendo a los sectores productivos. Mas explicitamente, menciona que
mediante pruebas aplicadas al vector de correccion de errores encontraron que las
variables de financiamiento e inversion ayudan a explicar el crecimiento del PIB, sin
embargo, en un andlisis separado se observa que el impacto que tiene el
financiamiento en el PIB es negativo y estadisticamente insignificante. Para
Clavellina (2013) este resultado es explicado por el bajo desarrollo del sistema
financiero mexicano, la estructura oligopdlica, altos costos de financiamiento,
escasez de crédito y la preferencia del sistema bancario por sectores como el pubico
y el de consumo.

Como hemos visto, la mayoria de los resultados encontrados en diversos
estudios defiende la relacion causal entre el financiamiento y el crecimiento
econdémico, sin embargo, esta causalidad solo sera positiva y fuerte en cuanto el
sistema financiero se encuentre desarrollado y pueda canalizarlos de manera
eficiente a la produccion o se cuenten con mecanismos compensatorios que
aseguren la canalizacion eficiente de los recursos como eran aplicados antes de la
desregulacion financiera. Lamentablemente la literatura moderna y practica no toma
en cuenta las funciones de la banca de desarrollo en sus estudios, por lo que esta
investigacién abordara ambas bancas para ofrecer un mayor panorama del sistema
bancario mexicano.

Como recomendacion de los diversos autores la mayoria llega a un
consenso, el sistema financiero es, en términos de Studart (1995), no funcional en
el contexto de las politicas neoliberales de desregulacion y liberalizacion financiera,
practicas, que han originado crisis econémicas y un desabasto de crédito.

En el siguiente apartado se realizara un analisis practico mediante el uso de

herramientas economeétricas, que nos permitan determinar la relacion causal que
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existe entre el financiamiento otorgado a los sectores productivos y el crecimiento

de estos.

3.2. Relacion causal entre el financiamiento otorgado a los sectores

productivos y su crecimiento

Diversos trabajos estudiados determinan un vinculo entre el financiamiento
otorgado a los sectores productivos y su crecimiento econémico, encontrando una
relacion causal positiva principalmente en el sector primario y secundario. Como se
plante6 en el objetivo de esta investigacion es de nuestro interés analizar las
modificaciones en la relacion entre la banca de desarrollo y la banca comercial y
sus efectos en el financiamiento de los sectores productivos de México.

Para el propésito de esta investigacion se realizara una estimacion
economeétrica para dos periodos de tiempo diferentes, el primero comprendido entre
los afios de 1950 a 1976, periodo que se caracteriza por una estabilidad econdémica
junto con una participacion dinamica del Estado en la regulacion del sistema
financiero, y el segundo periodo comprendido entre 1994 a 2016 donde la economia
presenta un lento crecimiento con una tendencia estacionaria en el largo plazo. Con
los resultados obtenidos podremos demostrar si el financiamiento destinado a los
sectores productivos ha resultado efectivo bajo la regulacion del sistema, asi como
la aplicacion de mecanismos compensatorios por parte del Estado.

En este apartado se analiza la relaciébn causal entre el financiamiento
otorgado por la banca de desarrollo y la banca comercial hacia los sectores
productivos y el crecimiento econdmico de estos. A continuacién, se definen las

herramientas economeétricas a utilizar.

Metodologia

Para el caso de esta investigacion se emplea la metodologia de datos de panel. La
metodologia de panel de datos “tiene en cuenta los efectos fijos de los individuos

gue pueden ocasionar comportamientos no aleatorios de las variables, y las series
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de tiempo cuyos datos tienen su propia dinamica que debe ser estudiada” (Labra y
Torrecillas, 2014). Por lo que un panel de datos combina una dimension temporal
(i.e., serie de tiempo) y otra transversal (i.e., individuos).

El principal objetivo de esta metodologia es “capturar la heterogeneidad no
observable, ya sea entre agentes econdmicos o de estudio, asi como también en el
tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con estudios de
series temporales ni tampoco con los de corte transversal” (Mayorga y Mufioz,
2000).

El modelo general de panel de datos esta dado por la siguiente especificacion

economeétrica:

Yie = a + B1X1it + B2Xzit oo+ BrnXnit + €ic

coni=1,2,..,nyt=1,2,..,T

Donde i corresponde a la unidad transversal (individuo) y t el tiempo. Esta
metodologia cuenta con una serie de ventajas con respecto a la técnica de series
de tiempo y corte transversal, entre los mas relevantes, tenemos:

1. Se dispone de un mayor numero de observaciones incrementando los
grados de libertad que reduce la colinealidad entre las variables
explicativas y, con esto, se mejora la eficiencia en las estimaciones.

2. Como se menciond, permite capturar la heterogeneidad no observable
entre los individuos y el tiempo. La técnica de datos de panel incorpora
la heterogeneidad de los individuos, en un modelo de series de tiempo
suponer lo anterior representaria un riesgo pues se pueden obtener
resultados sesgados.

3. Permite elaborar estimaciones de modelos mas complejos a los
realizados comunmente por las series de tiempo y de corte
transversal.

Se pueden considerar tres tipos de enfoque, datos agrupados, efectos fijos y

efectos aleatorios. El primer enfoque considera el resultado de los coeficientes
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constante para cada individuo, asi como para los diferentes periodos, con la forma
a;; = a. En el enfoque de efectos fijos la variable independiente puede ser diferente
para cada individuo (a;; = «@;), para cada periodo (a;; = @;), 0 ambos casos. Para
el enfoque de efectos aleatorios la variable independiente, a;; es completamente
aleatoria.

En los modelos de efectos fijos el estimador que se obtiene aprovecha la
estructura de los datos de panel (transversal y temporal) para medir la relacion entre
las desviaciones de los regresores con el crecimiento de los sectores, de forma que
“toma en cuenta la heterogeneidad entre sujetos porque permite que cada entidad
tenga su propio valor del intercepto” (Gujarati, Damodar N. y Porter, Dawn C., 2010).
Sin embargo, aunque el intercepto pueda ser diferente para cada sector productivo
es invariante en el tiempo.

En el caso de un panel de datos con efectos aleatorios, este es propuesto
como una alternativa al modelo de efectos fijos donde el término de error compuesto
w;; consta de dos componentes, ¢;, que es el componente de error transversal o
error del individuo, y u;;, compuesto por el error de serie de tiempo y de corte
transversal. En este modelo el intercepto general representa el valor medio de todos
los interceptos (los de corte transversal), mientras que el error g; significa la
desviacion aleatoria del intercepto individual respecto de su media (Gujarati,
Damodar N. y Porter, Dawn C., 2010).

Datos

Para cumplir con el objetivo de la investigacion, los datos utilizados para el modelo
econométrico fueron obtenidos del Banco de México y del INEGI. Utilizando los
datos del financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y la banca comercial a
los sectores productivos (primario, secundario y terciario), asi como el PIB de cada
uno de estos sectores, para dos periodos diferentes, el primer periodo comprende
de 1950 a 1976, donde el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y la
banca comercial se presenta en una sola variable, debido a que no es posible

obtener datos del financiamiento otorgado, el segundo periodo comprende de 1994
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a 2016, en esta serie el financiamiento se presenta separado. Con estas
estimaciones podremos observar el efecto de los mecanismos de compensacion
utilizados por el Estado en el primer periodo y su eficiencia en la canalizacion de
financiamiento a los sectores productivos.

El crecimiento de los sectores productivos no se ve solo afectado por el
financiamiento realizado a estos por parte del sistema financiero, de tal forma, que
para obtener mejores resultados en las estimaciones se incorporan variables que
tienen un efecto en el desempefio del PIB sectorial. Estas variables fueron
seleccionadas debido a su relevancia que mantienen en la literatura que estudia la
causalidad entre el financiamiento y los sectores productivos, asi como otras que
se consideraron relevantes como el gasto publico (GP) y el tipo de cambio (TC).

Debido a que nos interesa conocer la relacién causal entre el financiamiento
y el crecimiento de los sectores productivos, se realizan dos estimaciones con el fin
de conocer el impacto de los mecanismos compensatorios durante el periodo de
regulacion, mientras que la estimacioén del segundo periodo nos proporcionara la
relacion existente entre nuestras variables en un marco contextual de politicas
desregulacionistas y de libre mercado.

Para la estimacion del periodo de 1950-1976 la variable dependiente es el
PIB de cada uno de los sectores analizados, mientras que las variables
independientes estan conformadas por el financiamiento otorgado por la banca de
desarrollo y la banca comercial en conjunto a cada uno de los sectores (FSDC),
como variables explicativas se incluyeron variables macroeconémicas que tienen
efecto en los sistemas productivos tales como la tasa de interés de referencia (i),
la tasa de inflacion anualizada (), el gasto publico (GP), el consumo privado (CP)
y el tipo de cambio (TC). La primera estimacion estaria definida por la siguiente

ecuacion:

PIB;; = a + B1FBDCyy + Byiie + P3mit + BaGPip + BsCPit + BT Cit + €51
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Para el segundo periodo que corresponde al de desregulacion, que
comprende los afios de 1994-2016, el PIB sigue siendo la variable dependiente,
pero ahora las variables explicativas estaran formadas por el financiamiento
descompuesto en el otorgado por la banca de desarrollo y el otorgado por la banca
comercial (FBD y FBC) respectivamente, asi como las variables macroeconémicas
especificadas en el modelo anterior, por lo que la ecuacion a estimar para el

segundo periodo seria la siguiente:

PIB;; = a + B1FBD; + B, FBCyt + B3iie + Battic + PsGPir + PeCPi + B7TCit + &3¢

Para una mejor comprension las variables de las estimaciones se encuentran
definidas de la siguiente manera:

Producto Interno Bruto (PIB): Nuestra variable dependiente, muestra el
crecimiento del sector productivo i.

Financiamiento del Sistema Bancario (FBDC): Otorgado por la banca de
desarrollo y la banca comercial en conjunto, debido a que en la metodologia de 1950
a 1976 estas variables se calculaban como el sector en general, sin distincion de
procedencia.

Tasa de interés nominal (i): Tasa de interés que se calcula de los costos de
fondeo y de operacion de recursos para el otorgamiento de créditos preferenciales.
Para el primer periodo se calcula a partir del rendimiento de los principales bonos
financieros (Ortiz y Solis, 1978), para el segundo periodo se tomé el rendimiento de
los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, debido a la disponibilidad de los
datos.

Inflacién (m): Indicador econdmico que permite observar el aumento
generalizado y sostenido de los precios de una canasta de productos basicos en un
periodo determinado.

Gasto Publico (GP): Erogaciones realizadas por el Gobierno Federal en todos

sus niveles para el ejercicio de sus funciones.
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Consumo Privado (CP)3°: Considera todas las compras al interior de una
economia, asi como los servicios realizados por las familias e instituciones privadas
sin fines de lucro. También incluye la remuneracion de salarios en especie,
produccion de autoconsumo.

Tipo de Cambio (TC): Considerado como el precio por el cual un peso

mexicano es intercambiado por un délar estadounidense.
Resultados

Se realiz6 la estimacion de cuatro modelos para cada uno de los periodos
presentados, los modelos estimados son los siguientes.

1. Datos agrupados.

2. Efectos fijos.

3. Efectos aleatorios, estimado con el método de Wallace-Haussman.3!

4. Efectos aleatorios (Period SUR PCSE).*?

Siguiendo la metodologia de Mayorga y Mufioz (2000) podemos seleccionar
el mejor modelo en base a tres principios:

1) Procedencia de los datos: Si se obtienen de una muestra de la poblacion
es preferible trabajar con un modelo de efectos aleatorios, pero si se trabaja con la
poblaciéon (también conocido como panel macro) se recomienda trabajar con efectos
fijos.

2) Contexto de los datos: En el caso de los modelos de efecto fijo la

heterogeneidad no observable es capturada por la ordenada al origen del modelo,

30 Debido a la dificultad para recabar informacién en el periodo de regulacién esta variable se presenta como
la tasa de crecimiento anual de la variable en ambos periodos.

31 Método utilizado bajo la presencia de heteroscedasticidad grupal donde comienza con los residuos de
Minimos Cuadrados Ordinarios. Este método es empleado debido a que las secciones transversales son
menores al nimero de variables explicativas utilizadas en los dos periodos.

32 En los modelos de tipo panel es comun encontrar problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacién, sin
embargo, esto puede solucionarse de forma conjunta con estimadores de Errores Estandar Corregidos para
Panel o mejor conocidos por sus siglas en inglés PCSE. Especificamente se utiliza el método Period SUR (PCSE)
donde se maneja la correlacidn entre periodos, agrupandola de forma transversal, reemplazando el producto
de los residuos del periodo con una estimacidn de la covarianza del mismo (Aparicio y Marquez, 2005).
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mientras que en efectos aleatorios esta heterogeneidad se incorpora en el término
de error, modificando la varianza de este ultimo.

3) Datos disponibles: Si en el modelo es necesario el uso de variables
"dummies"” el modelo de efectos fijos presenta problemas, ya que no es capaz de
identificar el cambio en el tiempo de la regresion lineal.

Adicional a lo anterior se aplica el test de Hausman para determinar qué
modelo estimacién se ajusta mejor a nuestro modelo. 33 El test evalGia los modelos
de efectos fijos y efectos aleatorios y mediante una chi cuadrada podemos obtener
gue estimacion se ajusta mejor.

Tomando en cuenta la metodologia propuesta por Mayorga y Mufioz (2000)
asi como el test Breusch-Pagan Lagrange Multiplier y el test de Hausman podemos
concluir que la mejor estimacion es el modelo de efectos aleatorios con unos
coeficientes robustos mediante estimadores de PCSE, a pesar de que nuestro panel
de datos cuenta con un mayor niumero de variables explicativas que las secciones
transversales y los datos de las variables pertenecen a nuestra poblacion de
estudio. Los resultados de las pruebas se muestran en los recuadros de los
resultados de las estimaciones.

Para el primer periodo los resultados de las estimaciones se presentan a

continuacion:

33 Se comparan las estimaciones de los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios, partiendo de la hipétesis
nula de que el modelo de efectos aleatorios explica de mejor forma la relacidn entre la variable dependiente
y las variables explicativas, la hipdtesis alternativa selecciona al modelo de efectos fijos como el que mejor se
ajusta a la estimacion (Montero, 2005).
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TABLA 4. ESTIMACIONES DE LA RELACION ENTRE EL FINANCIAMIENTO
OTORGADO A LOS SECTORES PRODUCTIVOS Y SU CRECIMIENTO
ECONOMICO PARA EL PERIODO DE REGULACION

Variable Dependiente PIB
Muestra: 1950-1976

. Datos Efectos Efectos Efectqs
Variable Agrupados Fijos Aleatorios aleatorios
grup J (PCSE)

C (intercepto) -35514.32  -22867.82 -22906.3 -22906.3
(0.7821) (0.6965) (0.6137) (0.6404)
FBDC 0.879052 1.341291 1.339884 1.339884

(0.0012)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0279)***

Tasadeinterés  cocc 91 4503.854  4507.36  4507.36

nominal
(0.7140) (0.5227) (0.2734) (0.4439)
Inflacién -335.979 -214.3867  -214.7567  -214.7567
(0.6984) (0.5887) (0.3534) (0.3764)

Gasto publico ~ -0.002493  -0.085906  -0.085652  -0.085652
(0.9880) (0.2738)  (0.0630)*  (0.4373)

Consumo

privado 308.4667 252.1119 252.2834 252.2834

(0.8570) (0.7467) (0.5793)  (0.0292)***
Tipo de cambio  2652.404  1986.382  1988.409  1988.409

(0.4619) (0.2306) (0.0412)** (0.2214)
R cuadrada 0.440485 0.886988 0.800206 0.800206
DW 0.046752 0.256616 0.254825 0.254825
Breush-Pagan
.0014
LM 0.00
Hausman Test 1.0000

Fuente: Estimacion propia, realizada en Eviews 9 con datos del Banco de México e INEGI.
(***) p <0.01, (**)p<0.05, (*) p<0.1.

En la primera estimacion para el periodo de 1950 a 1976, a grandes rasgos
podemos observar que en los cuatro modelos existe una relacion causal positiva
entre el financiamiento a los sectores productivos y el crecimiento de estos. Para

los estadisticos generales encontramos que el modelo de datos agrupados tiene un
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menor grado explicativo para nuestra variable dependiente, mientras que los
modelos de efectos fijos se ajustan de mejor forma.

Es necesario contrastar los valores de los coeficientes, asi como el grado de
significancia obtenidos en cada modelo para poder analizar de mejor forma los
resultados de las estimaciones. En los cuatro modelos, las variables explicativas
mantienen el mismo signo, difiriendo en el grado de significancia y en la magnitud
de su coeficiente.

Para el caso del modelo de datos agrupados la Unica variable significativa
estadisticamente es el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y la banca
comercial (FBDC) con un coeficiente positivo de 0.8791, resultado esperado que
coincide con la relevancia que mantienen el sistema bancario y sus mecanismos de
compensacion en el financiamiento de los sectores productivos.

En la estimacién por efectos fijos la Unica variable explicativa que resulto ser
significativa fue el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo y la banca
comercial (FBDC) con un coeficiente mayor que el de datos agrupados 1.3413, por
lo que en este modelo el peso de nuestra variable en el PIB sectorial es aun mayor.

El modelo de efectos aleatorios, muy parecido al de efectos fijos en cuanto a
lo significativo de las variables, presenta al financiamiento otorgado por la banca de
desarrollo y la banca comercial con un coeficiente de 1.3399 y al tipo de cambio
(TC) con 1988.4090, sin embargo, difiere en al grado explicativo de nuestro modelo
mientras que el de efectos fijos es explicativo en un 88.70% el de efectos aleatorios
lo es en un 80.02%.

Para el caso de la estimacion de efectos aleatorios con PCSE la variable del
financiamiento del sistema bancario (FBDC) y el consumo privado (CP) son
estadisticamente significativas con unos coeficientes de 1.3399 y 252.2834
respectivamente. Es un resultado esperado, puesto que el consumo privado
mantiene una relacion positiva con el crecimiento del PIB sectorial. De forma que,
retomando la teoria del circuito monetario, se puede apreciar la relaciéon entre los
principales agentes y las transacciones que se llevan a cabo en el circuito
monetario. Los bancos canalizan recursos a las empresas para comenzar o ampliar

su sistema productivo, estas, se encargaran de realizaran adquisiciones de bienes,
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asi como del pago de sueldos con los cuales se podran realizar la compra de los
productos finales. El ciclo culmina con la cancelacién de la deuda por parte de las
empresas a los bancos. Con lo que el consumo privado y el financiamiento del
sistema financiero, contribuye de manera positiva en el crecimiento de los sectores
productivos.

Para el caso de las demas variables explicativas, aunque para el modelo no
son significativas, se observa que la tasa de interés tiene un coeficiente positivo, a
lo que, un cambio en la tasa de interés conlleva a un cambio en el mismo sentido,
pero diferente proporcion en el PIB sectorial. Desde el punto de vista del
financiamiento esto resultaria contradictorio, debido a que el costo del mismo
financiamiento seria més elevado, un resultado interesante, sobre todo en un
periodo de regulacién y tope de las tasas de interés del sistema financiero. Esta
misma contradiccion econdmica se puede apreciar para el tipo de cambio. Esto
podria explicarse por su efecto positivo en la balanza comercial, al sustituirse el
consumo de bienes externos por domésticos. Para el caso de los coeficientes de
inflacion, gasto publico y consumo privado, estos se comportan de acuerdo a lo
esperado en la economia convencional.

De igual forma es importante sefialar que el gasto publico para principios de
los setentas se incrementd en mayor medida que lo hacian los ingresos, esto debido
a un mayor gasto en financiamiento al gobierno y el pago de la deuda externa,
factores que comenzaron a mermar la situacién econémica de México.

Para el periodo de regulacién destacan las variables del financiamiento de la
banca de desarrollo y la banca comercial en conjunto, asi como del consumo
privado. Estas variables tienen significancia sobre el crecimiento econémico de los
sectores productivos, sin embargo, los mecanismos compensatorios (topes a las
tasas de interés, asignacion selectiva del crédito, cupo al crédito, encaje legal, etc.)
jugaron un papel fundamental para la canalizacion eficiente del financiamiento a los
sectores productivos.

Para finales de los afios setentas la estabilidad en las principales variables

macroecondémicas se fue perdiendo debido a las crisis internas y externas gue
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mantuvo Meéxico y que finalizé con la desregulacion del sistema financiero y

posteriormente la apertura comercial, tomando una postura de libre mercado.

TABLA 5. ESTIMACIONES DE LA RELACION ENTRE EL FINANCIAMIENTO
OTORGADO A LOS SECTORES PRODUCTIVOS Y SU CRECIMIENTO
ECONOMICO PARA EL PERIODO DE DESREGULACION

Variable Dependiente PIB
Muestra: 1994-2016

Datos Efectos Efectos
Variable agrupados Efectos fijos aleatorios aleatorios
grup (PCSE)

C (intercepto) -14122.39 3237837 3035225 3035225
(0.9907)  (0.0000)*** (0.0419)** (0.0330)**

FBD -28.48237  10.20438  8.122471  8.122471
(0.0002)*** (0.0035)***  (0.2853)  (0.4424)
FBC 12.18484  -1.864701 -0.984642 -0.984642

(0.0000)*** (0.0111)**  (0.5341)  (0.2635)

Tasadeinterés 10500/ 0 50823.88 7720873  7720.873

nominal
(0.1221) (0.5909) (0.9298) (0.4748)
Inflacidn 65599.76 -20642.05 -15330.86 -15330.86
(0.5122) (0.5289) (0.8364) (0.0760)*

Gasto pdblico  -1.212493  0.476411  0.364585  0.364585

(0.0110)** (0.0073)***  (0.3489)  (0.0994)*

Consumo 52274.68 3246774 -924.9082 -924.9082
Privado

(0.4878)  (0.8961)  (0.9869)  (0.9518)

Tipo de Cambio 4795557  -49983.19 -16043.77 -16043.77

(0.0021)***  (0.3602)  (0.8960)  (0.6101)

R cuadrada 0.71253 0.970573 0.50746 0.50746
DW 0.371311 0.173754 0.116991 0.116991
Breush-Pagan
LM 0.0000
Hausman Test 1.0000

Fuente: Estimacion propia, realizada en Eviews 9 con datos del Banco de México e INEGI.
(**) p<0.01, (**)p<0.05 (*) p<0.1.

El periodo de la muestra utilizada en la segunda estimacion corresponde a
1994-2016, donde el papel de la banca de desarrollo es relegado, su funcion de
banca de segundo piso le permite mantener una funcién de intermediador, donde
cuenta con una clientela directa (intermediarios financieros) y una indirecta

(empresas). Para este periodo nos encontramos con resultados esperados para
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algunas de las variables explicativas en los tres modelos estimados. El modelo de
datos agrupados junto con el de efectos aleatorios presentan los valores mas bajos
en el ajuste del modelo con la variable dependiente. De igual forma, para el modelo
de efectos aleatorios fue necesario utilizar el método Panel Corrected Standar
Errors para obtener unos coeficientes mas robustos dado la posible presencia de
heterocedasticidad y problemas de correlacién. Se contrastaran los resultados de
los signos de los coeficientes, asi como su grado de significancia, para poder ofrecer
un mejor analisis de los modelos.

Para la estimacion de datos agrupados en el periodo de desregulacion
observamos como es que mantiene, en la mayoria de los valores para sus
coeficientes, una relacion inversa a la estimado en los otros tres modelos. El
financiamiento de la banca de desarrollo (FBD) y el de la banca comercial (FBC),
son significativos para el modelo y con unos coeficientes de -28.4824 y 12.1848
respectivamente, lo cual nos muestra esa relacién inversa entre la banca de
desarrollo y el crecimiento del PIB sectorial, que a diferencia de la banca de
comercial este es positivo. La variable de tipo de cambio (TC) también es
significativa para el modelo, mantiene un signo positivo con un valor de 479555.7,
lo que significa que, a mayor tipo de cambio, aumentara el crecimiento de los
sectores productivos. EI modelo de datos agrupados no puede ser concluyente por
lo que se analizaran las demas estimaciones.

En el caso de la estimacion de efectos fijos se observé que el financiamiento
otorgado por el sistema bancario, (FBD) y (FBC), se relacionan de manera distinta.
Para el caso del (FBD) mantiene una relacion positiva con un coeficiente de
10.2044, mientras que el (FBC) -1.8647. Resultados inesperados para este periodo,
donde a mayor financiamiento proveniente de la banca comercial se traduce en una
reduccion del crecimiento econdémico de los sectores.

La estimacion realizada con efectos aleatorios no presenta variables
estadisticamente significativas fuera del intercepto. Sin embargo, aplicando el
meétodo (PCSE), encontramos que la inflacion () asi como el gasto publico (GP)
mantienen una relacion con nuestra variable dependiente, mantienen un coeficiente

de -15330.86 y de 0.3646 respectivamente. Después de la desregulacion financiera
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el elevar las tasas de interés en México ha sido una de las principales politicas
monetarias para frenar la inflacion, el costo del financiamiento se encarece por lo
que las empresas acuden con menor frecuencia al financiamiento bancario. Este
fenémeno se ve reflejado en el signo que reporta la variable inflacion (). En el
contexto de la teoria ortodoxa la liberalizacion de la tasa de interés provocaria una
mejor captacion de ahorro interno y el desarrollo del sistema financiero, con lo cual
seria capaz de canalizar el financiamiento eficientemente a los sectores que lo
desearan, sin embargo, tras las estimaciones podemos observar como la tasa de
interés nominal no son representativas.

Tanto el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo (FBD) como el
otorgado por la banca comercial (FBC) resultan no significativas en el periodo de
desregulacion. El financiamiento otorgado por la banca comercial no es relevante
en el modelo, este resultado corresponde a la deficiencia del sistema financiero asi
como en las condiciones y plazos de los créditos otorgados al sector productivo, ya
gue estos no cumplen con los requerimientos de los mismos.

Es preciso destacar el comportamiento del financiamiento otorgado por la
banca de desarrollo y su poca relevancia en el modelo, sin embargo, como se
analizé en el segundo capitulo, la desregulacion del sector financiero y el fin del
Estado benefactor en la economia mexicana, permitieron que la banca comercial
asumiera un mayor protagonismo en el financiamiento del crecimiento econémico,
aunque sin ser este el que mejores resultados ocasione al crecimiento econémico.
La funcion de segundo piso de la banca de desarrollo se ve reflejado en el nivel de
significancia de la variable FBD. La canalizacién de recursos ya no se realiza de
manera directa con el agente deficitario, los recursos ahora se distribuyen por medio
de la banca comercial, que como se observa en el modelo si es significativa, pero
con un signo contrario. El proceso de liberalizacién financiera y comercial no ha
determinado ser eficiente, los cambios estructurales que se tradujeron en la
eliminacion del control sobre las tasas de interés y el final de la intervencion por
parte del Estado en la economia no se han reflejado en el crecimiento y la

estabilidad econdmica vaticinada por los defensores de esta corriente.
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CONCLUSIONES

El financiamiento de los sectores productivos es esencial para el crecimiento de la
economia mexicana, sin embargo, la estructura y las funciones del sistema
financiero han sido modificada de acuerdo a la entrada de nuevos modelos
econémicos que merman tanto los montos como las tareas de financiamiento. Es
por esto que resulta relevante revisar los cambios en las relaciones del sistema
financiero, principalmente la banca de desarrollo y la banca comercial, con los
sectores productivos, asi como la intervencion del Estado en este proceso, durante
los periodos de regulacién y desregulacion financiera.

Existen diversas posturas y conclusiones sobre el financiamiento de los
sectores productivos, las dos principales contrastan en cuanto a los medios y
medidas tomadas por la banca de desarrollo y la banca comercial para el
otorgamiento de financiamiento. El primero de estos, se desarrolla en el periodo de
regulacion, donde el sistema financiero era intervenido y regulado rigurosamente
por el Estado, mientras que una segunda postura toma partida en el periodo de
desregulacion, donde las fuerzas del libre mercado se encargarian del costo y
canalizacion del financiamiento a las unidades productivas.

Las teorias econdémicas que puntualizan en el financiamiento mantienen
diversas visiones sobre la importancia del sistema financiero, asi como en el origen
del financiamiento y la relevancia del mismo.

La vision predominante es la propuesta por los neoclasicos, donde los bancos
son considerados, Unicamente, como intermediarios financieros, cuya funcion
exclusiva es la de canalizar los recursos financieros de agentes superavitarios a
agentes deficitarios, en otras palabras, la inversion estara determinada por los
niveles de ahorro. Lo anterior es postulado bajo el supuesto de competencia
perfecta, de modo que no es necesaria la intervencion del Estado, pues el pleno
empleo garantiza una distribucién eficiente de los recursos. El dinero es considerado
neutral y estable en el largo plazo, que no tiene efecto sobre las variables reales,
por lo que un incremento de esta solo ocasionaria inflacibn. En cuanto a los

mercados de capitales, son reconocidos como una forma de financiamiento al
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sistema bancario y a las empresas mediante instrumentos financieros que
representan una alternativa para obtener financiamiento de largo plazo.

Otra de las visiones revisadas en este trabajo es la corriente keynesiana,
donde se argumenta que es la inversion quien determina al ahorro, debido al
multiplicador del ingreso, donde la inversion incrementa en forma mas que
proporcional al ingreso y donde el ahorro es una funcion de este. El pleno empleo
es un estado que no se puede lograr debido a la presencia de incertidumbre por el
futuro y las preferencias de liquidez de los agentes, de igual forma, la demanda de
bienes es la que determina su oferta y no al contrario como en la corriente
neoclasica. Para Keynes el dinero es una variable no neutral e inestable que tiene
impactos en las variables reales, como la produccion y empleo.

Dado que la economia nunca se encuentra en pleno empleo Keynes
argumenta que es necesaria la intervencion del Estado para corregir las
imperfecciones del mercado principalmente por medio de regulaciones a los
mercados y usando como herramienta la politica fiscal. Bajo estos supuestos, el
sistema bancario transciende su funcion de intermediario financiero para convertirse
en el principal promotor del crecimiento con la caracteristica especial de emitir
deuda contra si mismos que le permiten crear dinero ex nihilo. En cuanto al mercado
de capitales, de forma similar a la teoria neoclasica, es considerado como el
proveedor de deuda de largo plazo.

Retomando algunos de los postulados de Keynes, se desprende la teoria del
circuito monetario, que nos introduce en un circuito que comienza con la demanda
de financiamiento por parte de las empresas, el sistema bancario atendiendo la
demanda de crédito, emitira deuda contra si misma para la creacion del
financiamiento. Seguido, estos recursos seran empleados en la compra de bienes
y el pago de sueldos, de esta forma se incorporaran a la actividad econémica. El
circuito contindia con la venta de estos bienes en sus respectivos mercados, donde
seran demandados y pagados por los agentes que previamente recibieron algin
sueldo. Este flujo permitira a las empresas recuperar parte de la inversion mas un
beneficio con el cual se veran en capacidad de cancelar su deuda con los bancos,

cerrando asi el circuito monetario.
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Dentro de la teoria del circuito monetario el dinero es considerado como una
variable enddgena, creado por los bancos e inherente de las decisiones de las
empresas por ampliar o comenzar un proceso productivo, a diferencia de la teoria
neoclasica donde el dinero es determinado fuera del sistema productivo.

Aunque no existe un consenso en cuanto al papel que mantiene el sistema
bancario entre las diferentes teorias econdémicas, en economias como la mexicana
la intervencion Estatal fue fundamental para el crecimiento de los sectores
productivos, la creacion de instituciones como la banca de desarrollo y los
mecanismos de compensacion, permitieron corregir algunas imperfecciones del
mercado financiero.

En la presente investigacion se analizd el crecimiento de los sectores
productivos en general y el comportamiento del sistema bancario en lo particular y
su incidencia en el crecimiento econémico de los mismos. El sistema bancario en
México ha sufrido cambios en su estructura a lo largo del tiempo, podemos observar
dos comportamientos particulares en la banca de desarrollo y la banca comercial,
cada comportamiento en un periodo diferente. En el primer periodo, que comprende
de 1940 a finales de los setentas, la banca de desarrollo era la principal instituciéon
participe en el financiamiento del crecimiento econémico, durante este periodo el
Estado jugé el papel de interventor y regulador en los mercados fundamentales para
el crecimiento econémico mientras que la banca de desarrollo tuvo como principal
funcién la de proveer de herramientas financieras a los principales sectores
productivos de la economia mexicana mientras que la banca comercial actuaba
como un complemento de esta.

El segundo periodo puede considerarse a partir de la conformacion legal de
la banca multiple, seguidos de los procesos de liberalizacion gradual de la banca
comercial y la extranjerizacion de la misma en los noventas y 2000. Durante este
periodo la banca de desarrollo perdio relevancia en el proceso de financiamiento a
los sectores productivos pasando a ser parte de la banca de segundo piso, sus
tareas de intermediario financiero han dado por resultado escasez y alza en el costo
de financiamiento del sector real, enfocando sus actividades en sectores como el

de consumo o el gobierno.
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Es necesario romper la estructura oligopdlica que mantiene la banca
comercial para incentivar la competencia en el sector, donde se requiere una mayor
participacion de la banca de desarrollo. La infraestructura financiera que posee el
Estado como las cajas de ahorro, cooperativas y microfinancieras, resultan
fundamentales para retomar la senda del crecimiento econémico que se vivio
durante el primer periodo.

Diversos estudios muestran la relevancia y las implicaciones que tiene un
sistema financiero desarrollado con el crecimiento econdmico, no obstante, esta
causalidad no es una garantia, pues depende de otros factores como la madurez y
eficiencia del sector financiero, una regulacién financiera robusta y la eficiente
canalizacion de recursos a los sectores productivos estratégicos para el crecimiento
economico.

El estudio muestra una causalidad entre los sectores productivos y el sistema
bancario, principalmente se pueden obtener tres conclusiones de esto; 1) a partir de
las estimaciones realizadas podemos observar una relacién directa entre la banca
de desarrollo y el crecimiento de los sectores productivos, sin embargo al
desagregar esta informacién en el segundo periodo, se observa como la banca
comercial presenta un signo negativo por lo que su financiamiento tiene un efecto
contrario al esperado mientras que el financiamiento otorgado por la banca de
desarrollo no tiene un impacto significativo en el crecimiento de los sectores
productivos; 2) en el periodo de desregulacién, el financiamiento procedente de la
banca comercial a los sectores productivos ha presentado un decremento en su
monto, orientando sus recursos a sectores que considera mas rentable como el
gobierno o el crédito al consumo, y; 3) la hipétesis de nuestra investigacion se
cumple, pues en el periodo de regulacién, el financiamiento del sistema bancario
tiene una relacion positiva con el crecimiento sectorial, mientras que en el periodo
de desregulacion las modificaciones en la relacion entre la banca de desarrollo y la
banca comercial han repercutido negativamente en el crecimiento de los sectores
econdémicos primario, secundario y terciario.

En general los resultados encontrados dan evidencia para sustentar que el

proceso de desregulacion financiera ha tenido resultados distintos en los sectores
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productivos. Para el sector primario lo primero que se visualiza es una disminucion
del crédito otorgado a este, situacién que se agudiza desde la apertura comercial,
las evidencias econométricas sugieren que este sector ha sido el mas afectado de
los tres, tanto en el crecimiento econémico como en atencion que ha recibido por
parte del sistema bancario. En cuanto al sector secundario, su crecimiento ha
disminuido para el periodo de 1994-2016, aunque se le han otorgado una mayor
cantidad de recursos en el mismo periodo. El sector servicios se ve ampliamente
incentivado por el crédito ofrecido por la banca comercial y es el sector que
representa un mayor crecimiento, con lo que es el mayor beneficiario de la nueva
estructura financiera que rige al pais desde mediados de los noventas.

El otorgamiento de créditos al consumo, el cobro de comisiones y el
financiamiento al sector gobierno por parte de la banca comercial, ha permitido que
los sectores productivos sean desatendidos, provocando escasez y un
encarecimiento del crédito. La canalizacion de financiamiento a los sectores
productivos no ha demostrado ser mas eficiente, en cambio, el financiamiento hacia
estos ha disminuido. Es necesario que se creen nuevos marcos regulatorios que
incentive a la banca comercial a canalizar créditos a estos sectores.

Una de las recomendaciones que se pueden realizar a partir de los resultados
de esta investigacion son la intervencion del Estado como medio para la correccion
de las fallas del mercado que estan presentes en el sistema financiero. La
desregulacion y la liberalizacion de la economia mexicana no han logrado ser
efectivas para el crecimiento del sector real, por lo que la banca de desarrollo debera
dejar su condicién de banca de segundo piso para involucrarse en financiamiento
del crecimiento econdmico. De igual forma, para poder obtener mejores tasas de
crecimiento es necesaria la creacién de vinculos entre los créditos otorgados y las
empresas a las que van dirigidos. La inclusién de la banca de desarrollo como banca
de primer piso dificilmente acabara con la estructura oligopolista que mantiene la
banca comercial, sin embargo, su presencia en el sector aumentaria la
competitividad ayudando a promover el otorgamiento de financiamiento a los

sectores productivos.
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Realizar modificaciones a la politica financiera que ha estado orientada al
libre mercado, para cambiarla por una orientada a la regulacién estatal, por lo que
es necesario coordinar tanto a la banca de desarrollo como a la comercial con los
objetivos de crecimiento econdmico de México. Banca de desarrollo y banca
comercial deberan complementar sus actividades y objetivos para trabajar en

conjunto si es que se desea el crecimiento prospero de la economia mexicana.
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ANEXO ESTADISTICO

ANEXO A. PIB MEXICO 1940-2016. A PRECIOS DE 2008.

MILES DE MILLONES DE PESOS

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978

PIB

536.707
543.723
596.342
631.421
654.221
706.839
729.641
776.998
805.061
836.632
883.988
969.931
1,045.35
1,087.45
1,090.95
1,199.70
1,301.43
1,390.88
1,496.12
1,575.06
1,622.40
1,753.94
1,829.70
1,911.28
2,055.44
2,281.77
2,422.07
2,569.72
2,720.18
2,976.51
3,078.26
3,278.42
3,401.77
3,681.70
3,971.12
4,200.53
4,441.83
4,638.04
4,795.30

Variacion
Porcentual
5.52%
1.31%
9.68%
5.88%
3.61%
8.04%
3.23%
6.49%
3.61%
3.92%
5.66%
9.72%
7.78%
4.03%
0.32%
9.97%
8.48%
6.87%
7.57%
5.28%
3.01%
8.11%
4.32%
4.46%
7.54%
11.01%
6.15%
6.10%
5.85%
9.42%
3.42%
6.50%
3.76%
8.23%
7.86%
5.78%
5.74%
4.42%
3.39%

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

PIB

5,224.81
5,731.52
6,260.73
6,794.49
6,759.11
6,523.46
6,745.96
6,893.54
6,681.29
6,796.37
6,883.59
7,166.19
7,537.10
7,854.77
8,132.92
8,517.39
8,026.90
8,498.46
9,090.20
9,517.60
9,771.44
10,288.98
10,226.68
10,240.17
10,385.86
10,832.00
11,160.49
11,718.67
12,087.60
12,256.86
11,680.75
12,277.66
12,774.24
13,287.53
13,468.26
13,770.66
14,110.10
14,460.97

Variacion
Porcentual
8.96%
9.70%
9.23%
8.53%
-0.52%
-3.49%
3.41%
2.19%
-3.08%
1.72%
1.28%
4.11%
5.18%
4.21%
3.54%
4.73%
-5.76%
5.87%
6.96%
4.70%
2.67%
5.30%
-0.61%
0.13%
1.42%
4.30%
3.03%
5.00%
3.15%
1.40%
-4.70%
5.11%
4.04%
4.02%
1.36%
2.25%
2.46%
2.49%
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ANEXO B. PIB SECTORIAL MEXICO 1950-1976, A PRECIOS DE 1960

MILLONES DE PESOS

Ao PIB Total PIB.Sec‘For PIB Sectqr PIB Sgc’sor
Primario Secundario Terciario
1950 83,304 20,174 17,891 45,779
1951 89,746 21,208 19,749 49,411
1952 93,315 21,066 20,924 52,031
1953 93,571 21,068 20,513 52,412
1954 102,924 23,955 22,447 57,403
1955 111,671 26,249 24,703 61,773
1956 119,306 26,028 27,682 66,797
1957 128,343 28,026 29,808 71,755
1958 135,169 29,972 30,958 75,509
1959 139,212 29,874 33,365 77,695
1960 150,511 31,365 36,538 84,127
1961 157,931 32,418 38,242 88,856
1962 165,310 33,848 40,274 92,847
1963 178,516 35,666 44,584 100,115
1964 198,390 38,319 51,330 110,949
1965 212,320 40,176 56,554 117,874
1966 227,037 41,136 62,513 126,090
1967 241,272 43,199 67,658 133,357
1968 260,901 45,007 74,718 144,185
1969 277,400 45,960 81,299 153,484
1970 300,167 48,689 88,000 163,478
1971 310,612 49,722 90,255 170,635
1972 333,257 50,822 99,129 183,306
1973 358,405 52,058 109,217 197,130
1974 379,527 55,325 115,984 208,218
1975 394,984 56,666 120,781 217,537
1976 403,509 58,851 124,455 220,203




ANEXO C. PIB SECTORIAL MEXICO 1994-2016, A PRECIOS DEL 2008

MILLONES DE PESOS

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

PIB Total

8,525,373.89

8,407,029.82

8,788,683.31

9,465,848.06

9,981,945.03
10,121,738.43
10,654,079.11
10,678,289.68
10,661,994.06
10,619,585.38
11,000,376.29
11,303,877.29
11,821,895.59
12,194,464.15
12,353,845.27
11,747,269.51
12,355,598.88
12,875,701.36
13,449,811.71
13,601,246.14
13,942,605.27
14,428,738.08
15,145,745.97

PIB Sector

Primario

393,604.68
372,000.30
427,874.08
421,257.35
415,119.40
372,587.94
354,044.26
363,410.51
349,530.23
359,737.00
367,323.54
347,391.23
363,620.91
387,993.05
390,428.27
380,787.03
397,745.83
397,661.07
426,886.92
426,913.70
437,136.94
461,769.32
507,863.58

PIB Sector
Secundario
2,740,320.09
2,748,433.11
2,983,513.63
3,237,158.57
3,382,258.57
3,453,975.71
3,644,729.10
3,547,043.94
3,487,576.40
3,312,363.08
3,613,740.23
3,705,795.98
4,042,530.21
4,126,013.70
4,293,726.17
3,746,685.17
3,998,507.84
4,320,673.51
4,542,871.15
4,332,856.15
4,391,191.85
4,326,401.66
4,442,616.82

PIB Sector

Terciario

4,984,112.44
4,937,711.04
5,025,374.27
5,382,278.65
5,684,225.47
5,770,399.03
6,158,306.98
6,234,632.14
6,274,072.59
6,416,819.81
6,532,927.79
6,782,967.67
6,970,929.21
7,217,335.15
7,353,294.85
7,133,157.24
7,458,187.61
7,714,150.45
8,069,516.89
8,311,230.78
8,392,589.71
8,805,275.52
9,247,041.22

88



ANEXO D. FINANCIAMIENTO SECTORIAL MEXICO 1994-2016,

A PRECIOS DEL 2008

MILLONES DE PESOS

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Financiamiento
Total

1,230,794.08
1,277,273.19
982,864.15
818,300.55
834,572.94
706,654.40
634,096.23
599,690.90
680,071.91
658,045.60
555,342.25
514,144.51
349,547.45
277,916.52
319,335.50
350,716.58
349,780.13
358,296.62
395,712.90
458,738.85
523,805.40
589,398.07
679,120.40

Banca de Desarrollo

Sector
Primario
55,475.97
55,786.00
51,009.89
47,693.25
23,553.47
23,115.13
21,955.38
21,331.27
22,435.57
16,735.46

962.31
878.76
978.14
420.08
689.30
143.23
268.62
53.82
568.08
1,816.10
2,620.06
3,597.12
1,790.93

Sector
Secundario
81,381.03
100,202.39
80,785.13
56,617.25
55,215.13
51,506.78
55,676.81
57,127.99
60,172.42
56,229.16
28,898.34
26,945.54
28,556.86
25,605.87
34,352.50
41,130.93
53,801.63
74,376.22
91,169.85
107,787.03
126,236.94
148,598.28
156,704.82

Sector
Terciario

74,112.96
55,475.39
40,656.24
29,663.94
16,823.61
12,626.45
13,917.65
14,564.23
20,427.72
21,556.03
16,952.68
16,781.14
15,643.22
13,224.61
19,076.10
22,855.71
25,442.61
27,241.60
27,346.11
43,183.48
54,476.06
73,505.68
101,498.21

Financiamiento
Total
2,956,258.94
2,808,180.65
2,387,989.30
2,138,846.50
1,917,120.71
1,754,158.43
1,511,300.65
1,333,395.41
1,342,395.52
1,276,457.41
1,237,469.89
1,354,995.62
1,525,667.85
1,820,584.55
1,910,513.40
1,925,197.99
2,002,796.79
2,200,396.06
2,375,496.63
2,546,750.38
2,686,690.21
2,981,465.60
3,250,040.59

Banca Comercial

Sector
Primario
190,370.82
146,102.73
133,762.03
120,720.18
103,531.49

74,703.58

56,756.75

45,513.76

29,051.75

28,129.56

24,504.47

24,783.39

23,694.30

29,217.02

33,189.30

28,741.72

31,097.41

35,776.62

42,586.35

44,306.53

44,016.55

53,017.63

57,361.79

Sector
Secundario
762,497.85
693,706.45
595,649.90
542,817.98
498,778.76
371,457.01
296,619.69
247,174.79
226,066.12
212,654.62
215,322.28
188,531.10
212,776.76
318,362.36
386,224.20
392,683.73
419,532.66
453,235.14
475,957.60
497,692.34
508,695.18
575,688.44
618,143.82

Sector

Terciario
1,023,534.01
878,307.27
681,584.42
609,010.20
493,105.60
392,189.72
354,096.51
288,473.05
288,819.28
261,958.00
273,312.96
275,754.89
325,648.21
384,282.10
433,421.00
423,618.58
431,758.87
486,647.00
498,966.93
561,362.69
585,544.17
662,036.46
765,971.92
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ANEXO E. VARIABLES DEPENDIENTES DEL MODELO ECONOMETRICO
PERIODO DE REGULACION

Afio Tasa de Inflacién Gasto Consumo Tipo de
Interés Publico Privado Cambio
1950 8.00 11.01 3641 10.60 8.65
1951 8.00 18.24 4884 2.10 8.65
1952 8.00 -2.19 6338 8.70 8.65
1953 8.00 2.09 5023 -0.90 8.65
1954 8.00 16.37 7714 10.20 11.34
1955 8.00 9.44 9024 5.10 12.50
1956 8.00 0.58 10194 7.20 12.50
1957 8.20 6.58 10870 10.70 12.50
1958 8.20 3.90 13183 6.70 12.50
1959 8.20 -0.04 14163 2.40 12.50
1960 8.20 4.84 19458 4.10 12.50
1961 8.40 -0.33 19941 4.00 12.50
1962 8.60 3.12 20398 3.70 12.50
1963 9.00 0.20 19704 6.10 12.50
1964 9.00 5.40 28976 11.30 12.50
1965 9.00 0.65 64283 6.90 12.50
1966 9.00 2.58 66619 5.20 12.50
1967 9.00 1.43 79459 6.60 12.50
1968 9.00 2.43 85279 6.90 12.50
1969 9.30 4.87 97509 6.70 12.50
1970 9.30 4.69 109064 6.40 12.50
1971 9.00 4.96 120549 5.20 12.50
1972 9.00 5.56 148445 6.70 12.50
1973 10.20 21.37 205661 6.60 12.50
1974 10.20 20.60 281626 5.20 12.50
1975 12.50 11.31 403616 5.70 12.50
1976 12.50 27.20 528451 4.50 15.44




ANEXO F. VARIABLES DEPENDIENTES DEL MODELO ECONOMETRICO
PERIODO DE DESREGULACION

Afio Tasa de Inflacién Gasto Consumo Tipo de
Interés Publico Privado Cambio
1994 14.10 7.05 326251 5.50 3.38
1995 48.44 51.97 421550 -4.80 6.42
1996 31.39 27.70 582242 4.40 7.60
1997 19.80 15.72 754199 7.50 7.92
1998 24.76 18.61 829511 6.30 9.14
1999 21.41 12.32 1007667 4.60 9.56

2000 15.24 8.96 1239266 6.90 9.46
2001 1131 4.40 1311670 2.40 9.34

2002  7.09 5.70 1459951 1.60 9.66
2003 6.23 3.98 1648243 2.30 10.79
2004 6.82 5.19 1792297 4.80 11.29
2005 9.20 3.33 1958012 2.70 10.90
2006 7.19 4.05 2255221 4.00 10.90
2007 7.9 3.76 2482503 2.50 10.93
2008  7.68 6.53 2872608 0.80 11.13
2009 543 3.57 3088877 -6.00 1351

2010 4.40 4.40 3333948 3.40 12.64
2011  4.24 3.82 3631316 3.20 12.42

2012 4.24 3.57 3920305 2.40 13.17
2013 3.75 3.97 4178322 1.70 12.77
2014 3.00 4.08 4530629 2.30 14.73
2015 298 213 4892876 3.80 17.34

2016 4.15 3.36 5343929 4.20 20.66




