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n efecto, el aumento de la deuda publica, con fines de esta-

bilizacién monetaria, ha obligado a los gobiernos de las
economias emergentes a reducir rubros del presupuesto que
son fundamentales para el desarrollo, tales como; inversion en
infraestructura, educacion, salud y seguridad social. Esto ha
agravado el deterioro del salario real, que ha sido la variable de
ajuste para sostener la competitividad de las exportaciones con
tipos de cambio sobrevaluados.

Por lo tanto, es fundamental plantear los problemas que en-
frentan las economias emergentes en el financiamiento del
desarrollo desde la perspectiva tedrica-empirica.

Para tal efecto, el presente libro tiene el objetivo de mostrar la
problematica de la escasez de financiamiento del desarrollo en
economias emergentes y proponer alternativas de politica eco-
nomica que puedan coadyuvar en la generacion de éste.
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DESARROLLO FINANCIERO
Y BAJO FINANCIAMIENTO A
LA PRODUCCION EN MEXICO

Teresa S. Lopez*
Eufemia Basilio™

Resumen: El presente capitulo tiene como objetivo hacer una revi-
sién de algunos trabajos que abordan el andlisis de la relacién entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en general, y
para el caso de México en particular. A partir de esta revision, se
analizaran algunos indicadores estadisticos para explicar la rela-
cién entre el desarrollo del sistema financiero, mas concretamente
del mercado de crédito bancario, y el financiamiento de las activi-
dades productivas en México durante el periodo 1990-2013.

La hipétesis de McKinnon (1973) y Shaw (1973) sostiene que las
restricciones gubernamentales sobre el sector financiero distorsio-
naron el desarrollo de este sector y, por tanto, el financiamiento al
crecimiento econémico. Tomando como referencia las recomenda-
ciones de politica de estos autores, en México se instrumentaron a
partir de 1983, una serie de reformas financiera tendientes a desre-
gular el sistema financiero, las cuales se aceleraron y profundizaron
a lo largo de la década de los noventa. La instrumentacion de estas
politicas asumia implicitamente que la desregulacién y liberaliza-
¢i6n financiera conduciria a un incremento del ahorro interno y ex-
terno, y ello a una expansién del financiamiento a la inversién. La
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disminucién del crédito bancario a los sectores industrial y agrope-
cuario demuestra que dicho objetivo no se cumplié y, por tanto, que
es necesario establecer mecanismos de regulacién que aseguren el
financiamiento de las actividades productivas.

Introduccioén

Los antecedentes histéricos sobre la discusién en torno a la relacién
que guarda el sistema financiero con el crecimiento econémico se
remonta a los trabajos de Bagehot (1873) y Hicks (1969). Ellos sos-
tenian que el sistema financiero desempefio un papel clave en la
industrializacién de Inglaterra, porque facilité la canalizacién de
altos montos de capital para la creacién de grandes obras de infra-
estructura. Por su parte, Schumpeter (1911) sefialaba que cuando
los bancos funcionan bien, estimulan la innovacién tecnolégica, ya
que ellos cuentan con la informacién para ubicar y financiar a los
mejores proyectos de inversion, y que dichos proyectos generalmen-
te realizan innovaciones en los procesos de produccién y crean nue-
vos productos. Una vision contraria es la de Joan Robinson (1952),
quien sostenia que el desarrollo empresarial antecede al desarrollo
de las finanzas, porque el primero es la base del crecimiento econé-
mico. De acuerdo con esta economista, el desarrollo econémico esti-
mula, mediante la demanda de financiamiento, la creacién de
instrumentos y mecanismos de financiamiento; mientras que el
sistema financiero responde automaticamente a dicha demanda.

La controversia sobre la relacién de causalidad entre el desarro-
llo del sistema financiero y el crecimiento econémico no se agoté con
el desarrollo y modernizacién del mismo; por el contrario, ello y la
implementacion de politicas de desregulacién y liberalizacién finan-
ciera a nivel mundial dieron paso al resurgimiento de la vieja dis-
cusién sobre la relacién que guardan el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico. Ello estimulé nuevamente la discusién y los
analisis al respecto, tanto tedricos como empiricos, desde mediados
de la década de los setenta, en el contexto de las reformas al siste-
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ma financiero de los Estados Unidos, las cuales se extienden a In-
glaterra y Canada. o '

Uno de los primeros efectos de la liberalizacion de los sistemas
financieros de estos paises fue el incremento de la liquidez en los mer-
cados financieros internacionales. Bajo este contexto, en los prime-
ros anos de la década de los ochenta, los paises en desarrollo en
general, y los de América Latina en particular, emprenden un proce-
so de reformas tendientes a desregular sus economias, en especifico
la apertura del sector externo y la desregulacion de sus sisterpas
financieros. Entre estas economias se encontraban la argentina,
brasilefia, chilena, colombiana y mexicana, las cuales se convirtie-
ron en el principal destino de los flujos de capital de corto plazo de
los paises industrializados hacia las economias en desarrollo y
emergentes.

El flujo masivo de capitales externos hacia las economias en
desarrollo y emergentes se manifesté en un incremento de los indi-
cadores de profundidad financiera, como el cociente M4/PIB que
generalmente es considerado como un indicador del desarrollo fi-
nanciero. Sin embargo, ese indicador y otros, como el incremento de
las relaciones cartera de crédito/activos totales, no se reflejé en un
mayor financiamiento a las actividades productivas en este tipo de
economias. Por el contrario, la apertura de su cuenta de capitales
como mecanismo de integracién financiera a los mercados financie-
ros internacionales, no solo propicié la contraccion del financia-
miento a las actividades productivas, sino, ademds, ha generado
inestabilidad monetaria y financiera debido a las asimetrias en ta-
mafo y estructura de sus sistemas financieros comparados con los
de los paises desarrollados. De tal forma que, la expansion del cré-
dito generé inestabilidad financiera en general, y fragilidad en el
mercado bancario en particular, que condujeron a las crisis cambia-
ria-bancarias de México (1994-1995) y Brasil (1999).

Estas crisis financieras demostraron que los bancos privados de-
jados a las libres fuerzas del mercado, priorizaran el financiamiento
de actividades altamente rentables en detrimento de las actividades
pProductivas. En efecto, en ausencia de mecanismos regulatorios que
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dirijan el crédito a sectores econémicos prioritarios y de una estruc-
tura de tasas de interés preferencial, la banca comercial cont6 con
toda la libertad para colocar el crédito en sectores altamente renta-
bles, como el crédito al consumo e hipotecario, y en instrumentos
derivados, en detrimento del financiamiento de las actividades pro-
ductivas.

El bajo crecimiento econémico a nivel mundial, que se viene re-
gistrando desde finales de la década de los noventa, mismo que se
convirtid en recesion con la crisis de la Zona Euro y la crisis finan-
clera internacional de 2007-2010, cuyos efectos estdn presentes ac-
tualmente, profundizé las imperfecciones de los sistemas financieros
de los paises en desarrollo provocadas por las politicas de desregu-
lacién, como son: 1) la desintermediacion bancaria tradicional, 2) el
caracter rentista de los bancos, y 3) la fragilidad financiera provocada
por la expansion del crédito al consumo e hipotecario en un contexto
macroeconémico de bajo crecimiento del producto y el empleo.

En el caso de México, la entrada de elevados montos de capital
de corto plazo entre 1989-1994, atraidos por la reforma financiera y
la venta de empresas publicas y bancos, profundizaron las distor-
siones estructurales en el funcionamiento de los canales financieros
domésticos, como son un mercado de titulos privados poco profun-
dos y alta dolarizacion de pasivos (Studart, 2003). A ello se sumé el
poder oligopdlico de la banca en el mercado de crédito, que antes de
la desregulacién financiera se caracterizé por financiar consorcios
privados, otorgar créditos de corto plazo, mantener altos montos de
titulos gubernamentales y excluir a sectores de 1ngresos bajos y
medios de los circuitos del ahorro bancario.

Hacia finales de la década de los noventa y principios de la pri-
mera década del actual siglo, las modificaciones al marco juridico y
regulatorio para permitir la participacién del capital extranjero en
la propiedad de la banca local dieron paso a la extranjerizacién de la
misma. Se suponia que dicha reforma, al igual que las aplicadas en
la década de los noventa, conducirian al desarrollo del sistema fi-
nanciero y, en consecuencia, al fortalecimiento de la funcién de in-
termediacién de la banca, porque al incrementarse el ahorro

nacional se elevaria la disponibilidad de recursos para financiar la
inversién. En general, este objetivo no se cumplié, ya que después
de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995 la reduccién del fi-
nanciamiento bancario a las actividades productivas se profundizo.

El objetivo de este capitulo es analizar algunos indicadores esta-
disticos y graficos para el periodo 1990-2013, sobre la relacion entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico para el caso de
México, en el contexto de la desregulacién financiera y la adopcion a
partir de 2001, del modelo macroeconémico de metas de inflacion.
La hip6tesis que guia este andlisis sostiene que, durante el periodo
que el sistema financiero mexicano estuvo regulado mediante me-
canismos de control de tasas de interés y politicas selectivas y de
cajones de crédito, la relacién entre el sistema financiero y el creci-
miento econémico conformé una relacién de interdependencia que
dio origen a un circulo virtuoso. Por tanto, la relacién de causalidad
fue bidireccional. Este circulo virtuoso se rompe con la desregula-
cién y liberalizacién financiera, pues la banca comercial mexicana
dejada a las libres fuerzas del mercado, en su bisqueda por eleva-
dos mérgenes de ganancias ha privilegiado el otorgamiento de cré-
dito de corto plazo a sectores cuya sensibilidad a las variaciones de
las tasas de interés es baja, como el crédito al consumo, y en menor
medida al sector hipotecario. La crisis cambiario-financiera de
1994-1995 fue el resultado de estas practicas y de la financiariza-
cién de los recursos de la banca comercial, ya que ésta ha elevado la
proporcién de sus recursos en inversiones de instrumentos sintéti-
cos (derivados, swaps, etc.).

El capitulo est4 estructurado en cuatro apartados. Después de
esta introduccién, en el segundo apartado se presenta una revision
de algunos de los principales trabajos que analizan la relacién desa-
rrollo financiero y crecimiento econdmico en general. En el tercero
se revisan algunos trabajos recientes sobre esta relacién para el
caso de México. Finalmente, en cuarto apartado se analiza la es-
tructura y evolucién del crédito bancario a través de algunas razo-
nes de profundidad financiera, asi como el comportamiento de la
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formacién bruta de capital fijo (FBKF) para establecer algunas rela-
ciones entre la intermediacién bancaria y el crecimiento econdmico.

Revision general de la literatura. Desarrollo financiero y
crecimiento econoémico

La mayoria de los estudiosos coinciden en que el crecimiento eco-
némico requiere de una intermediacién financiera que proporcione
recursos en las mejores condiciones de disponibilidad, plazos de
vencimiento y costos a los sectores productivos prioritarios y estra-
tégicos, segln las caracteristicas estructurales e histéricas de cada
pais. Sin embargo, la reduccién del crédito bancario a las activida-
des productivas en las economias en desarrollo en general, y en Mé-
xico en particular, demuestra que el financiamiento a la inversién
ha dejado de ser la principal funcién de la banca comercial. Ello es
grave si consideramos que en la mayoria de estas economias el sec-
tor bancario fue el eje del financiamiento de la actividad econémica,
dado el bajo desarrollo del sector bursatil.

Antecedentes historicos de la investigacion sobre la relacion
crecimiento economico y desarrollo financiero

En 1911, Schumpeter planteé la hipotesis de que el desarrollo del
sistema financiero, entendiendo por ello la canalizacién del ahorro y
la facilidad para realizar las transacciones financieras, fuera un
factor esencial en el proceso de innovacion tecnologica y crecimiento
econdmico, lo que se suponia que el financiamiento se canalizaba a
todos los sectores productivos, porque ello generara una mayor in-
versidn en todas las actividades econdmicas. Posteriormente,
Goldsmith (1969) realiz6 una investigacion para explicar la relacion
entre el crecimiento econdmico y algunos indicadores del desempe-
fio del sistema financiero. Este estudio ha sido considerado como
uno de los trabajos pionero del siglo XX sobre el tema, el mismo se
bas6 en una muestra de 35 paises, con datos para el periodo 1860-
1963. Los resultados llevaron a Goldsmith a dos conclusiones: a) el

comportamiento de la economia estd vinculado positivamente al
desarrollo financiero, y b) las etapas de mayor crecimiento econémi-
co estan asociadas a una tasa de desarrollo financiero mayor a la
tasa promedio.

El estudio realizado por McKinnon-Shaw (1973) da origen a la
hip6tesis de la represion financiera, la cual sostiene que las restric-
ciones gubernamentales sobre el sistema financiero (limites a las
tasas de interés, elevados requerimientos de reservas, programas
de crédito dirigido, etc.) obstruyen y distorsionan el desarrollo de
los sistemas financieros y, en consecuencia, inhiben el crecimiento
econémico debido a que el ahorro es bajo. De acuerdo con estos au-
tores, estas restricciones provocan imperfecciones en los mercados
financieros que se manifiestan en una asignacién ineficiente de los
recursos financieros.

A partir de la hipétesis de Schumpeter, King y Levine (1993a)
realizan un estudio econométrico con una muestra de 80 paises,
para un periodo de aproximadamente 30 afios. Ellos parten de la
tesis que sostiene que los efectos positivos del desarrollo del sistema
financiero se transmiten a la inversién y la productividad a través
de dos mecanismos: i) la acumulacién de capital fisico y b) la efi-
ciencia en su distribucién. Los resultados empiricos de su modelo
confirman su tesis, esto es, una relacién positiva entre el desarrollo
del sistema financiero y la inversién y la productividad.

Los resultados de otro trabajo de King y Levine (1993b) son im-
portantes porque rescatan dos problemas estructurales de los pai-
ses en desarrollo, como la heterogeneidad en la acumulacién de
capital a nivel sectorial y la ineficiencia en la distribucion del finan-
clamiento. Por otro lado, estos autores vinculan la acumulacion de
capital con la tesis de la destruccion creativa de Schumpeter, que
argumentaba que la innovacién tecnoldgica es el motor del desarro-
llo econémico. Al respecto, recordemos que Schumpeter sostenia
que el proceso de innovacién tecnoldgica implicaba la destruccién de
viejos esquemas y modelos de produccién y de negocio, para dar
paso a nuevos bienes de capital que incrementan la productividad
del “emprendedor innovador”, lo que a su vez eleva la tasa de cre-
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cimiento de la actividad econdmica. En este proceso, Schumpeter
sefialaba que era fundamental la correcta y eficiente canalizacion
de los recursos financieros hacia toda la economia, pero en particu-
lar hacia los sectores productivos motores del crecimiento y de la
innovacidn tecnologica.

En 1995, Levine analiza la relacién entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econémico para 80 paises, a partir de diversos indi-
cadores de desarrollo financiero con técnicas de regresion en secciéon
cruzada. Los resultados muestran que los paises con sistemas fi-
nancieros més profundos y desarrollados en 1960, registraron un
crecimiento econdémico més répido en los siguientes 30 afios que los
paises con sistemas financieros inicialmente mas pequefios y menos
desarrollados. Estos resultados muestran una relacién positiva en-
tre desarrollo financiero y crecimiento econdmico; relaciéon que es
interpretada por los autores en el sentido de que el crecimiento eco-
némico puede verse estimulado por el desarrollo de los sistemas
financieros.

Los estudios realizados por Greenwood y Jovanovic (1990) y King
y Levine (1993b),

Siguiendo la hipétesis de la represion financiera de McKinnon-
Shaw, concluyen que los mecanismos de control gubernamental
sobre el sistema bancario reducen la tasa de crecimiento de la eco-
nomia. En otros estudios, como el realizado por Fry (1989,1997), se
argumenta que el desarrollo del sistema financiero tiene un efecto
positivo sobre el crecimiento econémico a través del volumen y la
eficacia de la inversion. A los mismos resultados llegan las investi-
gaciones sobre el crecimiento enddgeno que incluyen como variables
endégenas al crecimiento econémico y a las instituciones financieras.

Al respecto, Andriesz, Asteirou y Pilbeam (2003) sefialan que los
modelos de crecimiento endégeno que incluyen de forma endégena
el desarrollo del sistema financiero, asi como los estudios que asu-
men explicita o implicitamente la hipétesis de la represién financie-
ra de McKinnon-Shaw, no establecen claramente la direccién de
causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico.
Dichos autores, sostienen que en todos estos modelos la intermedia-
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cién financiera se asume explicitamente, y de ahi se deriva el efecto
positivo de ésta sobre el crecimiento econémico. Ello es asi, porque,
de acuerdo con estos autores, en estos analisis se parte del supuesto
de mercados financieros perfectos.

En el caso de los paises en desarrollo, son pocos los estudios que
se han realizado sobre la relacién desarrollo financiero-crecimiento
econémico desde la perspectiva tedrica de los mercados financieros
imperfectos. Entre estos trabajos se encuentran los de Van Win-
jbergen (1983) y Stiglitz (1993), en los que se sefiala que las imper-
fecciones en el mercado financiero (asimetrias en la informacion y
]a competencia imperfecta tanto en el mercado de crédito como en el
mercado de depésitos, etc.) pueden tener efectos negativos sobre el
crecimiento econémico. Estas imperfecciones se profundizaron con
la desregulacién financiera y, por ende, con la libre movilidad del
capital a nivel internacional, ya que la banca comercial ha orienta-
do el crédito sectores mas rentables, como el crédito al consumo, y
priorizando el crédito de corto plazo, en detrimento del financia-
miento a la formacién de capital fijo.

Este comportamiento de la banca comercial contradice la tesis de
Schumpeter, que sostiene que la intermediacién financiera es un
factor fundamental en el proceso de innovacién tecnolégica y creci-
miento econémico, ya que, de acuerdo con él, para que ello sea asi,
el financiamiento debe canalizarse a todos los sectores productivos,
y en particular a los sectores innovadores de tecnologia.

Con el riesgo de caer en generalizaciones, podemos clasificar la
literatura revisada en tres grupos, segin la importancia que se le
ha asignado al desarrollo financiero en el crecimiento econdmico.
En el primer grupo se incluyen los trabajos de Schumpeter (1911),
Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), King-Levine
(1993a, 1993b) y Levine (1995), Bencivenga y Smith (1991, 1993).
En todos estos trabajos se asume la existencia de mercados finan-
cieros perfectos, y se sostienen que el desarrollo del sistema finan-
ciero es fundamental para el crecimiento econémico. Asi mismo, se
presume implicitamente que la relacién de causalidad va del desa-



rrollo del sistema financiero al crecimiento econémico, pero dicha
causalidad no se demuestra.

En el segundo grupo se incluyen los trabajos de Robinson (1952),
Lucas (1988), Stern (1989), quienes a partir de enfoques teodricos y
evidencia empirica distintas, sostienen que el desarrollo del sistema
financiero no es determinante en el crecimiento econémico. En el
caso de J. Robinson, el crecimiento econdmico determina el desarro-
llo del sistema financiero, porque aquél estimula el incremento de
la inversion, y ello incentiva el surgimiento de nuevos instrumentos
para captar los recursos excedentes y financiar la actividad econé-
mica. Por su parte, Lucas (1988), considera que la formacion y ca-
pacitacion del capital humano es un factor clave para el crecimiento
economico. En el caso de Stern, después de analizar el efecto de va-
rios factores sobre el crecimiento economico para una muestra de
paises en desarrollo, asi como de la revisiéon de un amplio nimero
de estudios sobre el tema, llega a la conclusion del que el crecimien-
to economico esta determinado por varios factores, y que la inter-
vencién del Estado en la economia es fundamental para corregir las
imperfecciones de los mercados financiero, de bienes y de trabajo.
Respecto al crédito bancario, argumenta que las modernas teorias
dan cuenta clara de los problemas que representa el acceso al crédi-
to para los pequerios productores en los paises en desarrollo, debido
a las practicas de racionamiento del financiamiento para la inver-
sion y el énfasis en la calificacion y evaluacion del riesgo del crédito.
Ademas, segtn Stern, deben considerarse las practicas corruptas en
los procesos de asignacion del crédito del sector publico, pues esto
reduce la eficacia de este tipo de financiamiento.

Finalmente, en el tercer grupo se incluyen investigaciones como
las de Van Wijngergen (1983), Buffie (1984) y Stiglitz (1993), entre
otras, que reconocen un impacto negativo del funcionamiento del
sistema financiero sobre el crecimiento econémico. Este impacto se
hizo més evidente con la liberalizacién financiera, porque la compe-
tencia al interior del mercado de crédito bancario condujo a la seg-
mentacién del mismo y al desarrollo de la banca nicho que privilegia el
crédito al sector servicios, donde se incluye el crédito al consumo e

hipotecario, hipotecario y de servicios, en este ultimo caso, al con-
sumo (Solorza, 2008).

Investigaciones recientes sobre la relacion crecimiento eco-
noémico e intermediacién financiera

En anos recientes se han realizado investigaciones empiricas para
establecer la relacién de causalidad entre la intermediacion finan-
ciera y el crecimiento econdmico en el contexto de la desregulacion y
liberalizaciéon de los sistemas financieros locales. Las investigacio-
nes de La Porta, et al. (1997) y Levine (2005) centran su andlisis en
las funciones que presta el sistema financiero a la economia,?' por
considerar que estas contribuyen a disminuir los costos de transac-
cién, de obtencién de informacién y de cumplimiento de los contra-
tos (derechos del acreedor). De ahi que, para dichos autores los
factores institucionales sean fundamentales en el crecimiento eco-
nomico, ya que ellos determinan las condiciones del financiamiento
externo de las empresas. En otras palabras, los factores institucio-
nales determinan el desarrollo financiero, y éstos a su vez el finan-
ciamiento de las empresas.

Otros trabajos han tenido como objetivo establecer la relacion de
causalidad subyacente entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico, asi como la importancia de que el sistema financiero se
desarrolle por la via del mercado bancario o del mercado bursatil,
en particular por la via del desarrollo del mercado de capitales. En
estos trabajos se han utilizado diversos enfoques, como estudios a
nivel de industrias y a nivel de firmas, y distintas técnicas y méto-
dos econométricos, como los de corte transversal, paneles, serie de
tiempo. Algunas de estas investigaciones son las realizadas por Le-
vine y Zervos (1998), cuyos resultados muestran que el desarrollo

% Dichas funciones las clasifican en cinco: 1) Informacién previa sobre proyec-
tos de inversién rentables y ubicacién de capital en sectores rentables, 2) Vigilan-
cia de las inversiones realizadas y de los gobiernos corporativos; 3) Diversificacién
¥ administracién del riesgo, 4) Intermediacién del ahorro, y 5) Instrumentos de
pagos para facilitar el intercambio de bienes y servicios.
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financiero precede al crecimiento del producto. Por su parte, los
trabajos de Levine, Loayza y Beck (2000), quienes utilizaron el mé-
todo de Variables Instrumentales, y los estudios de Beck, Levine y
Loayza (2000) y Beck y Levine (2004) que usaron el modelo de Pa-
neles Dindmicos, concluyen que la relacién de causalidad va del
desarrollo financiero al crecimiento econémico en el largo plazo, y
que el efecto sobre el crecimiento del producto per-capita es econé-
micamente significativo.

En estudios realizados con el método de Corte Transversal, como
los de Corbo, et al. (2004), que analizan los efectos de las institucio-
nes y de las politicas sobre el crecimiento econémico, considerando
variables como la calidad de las instituciones (tomando como indi-
cador la apertura de la economia) y profundidad financiera (cuyo
indicador fue el gasto ptblico), los resultados muestran que las va-
riables de politica no son relevantes, pues sus resultados son esta-
disticamente no significativos. Por el contrario, el grado de
desarrollo financiero resulté significativo en el crecimiento econd-
mico, pero su significancia econémica fue menor al reportado por
otras investigaciones; por ejemplo, las investigaciones mencionadas
en el parrafo de arriba. A partir de estas estimaciones, estos auto-
res llegan a la conclusién de que aproximadamente el 65 por ciento
de la diferencia de crecimiento entre América Latina y Asia durante
la década de 1990, se explica por la diferencia en el desarrollo fi-
nanciero de ambas regiones.

Los resultados de los estudios que se han realizado con datos mi-
croeconémico tanto a nivel de industrial (Rajan y Zingales, 1998)
como de empresa (Demirgiic-Kunt y Maksimovic, 1998) muestran
que los sistemas financieros mas desarrollados contribuyen a elimi-
nar las imperfecciones de los mercados bancarios, tales como los
elevados costos de transaccién y las asimetrias en la informacién.
Concretamente, se sefiala que un mayor desarrollo financiero redu-
ce la diferencia entre el costo de conseguir financiamiento interno y
externo a las firmas. De acuerdo con estos autores, el desarrollo
financiero tiene efectos positivos sobre el crecimiento econémico
porque reduce los problemas de informacién que enfrentan las fir-
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mas en el momento de acceder al financiamiento y ubicar oportuni-
dades de inversion.

Algunos trabajos que evaltan si el desarrollo financiero depende
de la evolucién del mercado bancario o del mercado bursatil o de
ambos (Demirglic-Kunt y Levine, 2001a, 2001b; Levine, 2003; Ta-
desse, 2002; Beck y Levine, 2004; Carlin y Mayer, 2003) muestran
que la estructura del sistema financiero es irrelevante para el cre-
cimiento econdmico.

De la bibliografia revisada sobre la relacion de causalidad entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, podemos resu-
mir los resultados empiricos en tres grupos. En el primero se inclu-
yen los trabajos que sostienen que el desarrollo financiero impacta
en el crecimiento econdémico en el largo plazo, y cuyo efecto es eco-
némicamente significativo (Levine, Loayza y Beck, 2000; De Grego-
rio y Guidotti, 1995). En el segundo estan las investigaciones que
afirman que el desarrollo del sistema financiero contribuye al
crecimiento econémico en la medida que facilite a las empresas el
acceso al crédito en condiciones favorables (costos, plazos, disponibi-
lidad, etc.) y a localizar oportunidades de proyectos de inversiéon. En
el tercero se agrupan los trabajos que tienen por objetivo analizar
los efectos del desarrollo financiero haciendo la distincion entre los
efectos del mercado bancario de los del mercado bursatil. Estos es-
tudios llegaron a la conclusién de que dicha distincién es irrelevan-
te para el crecimiento econémico.

Como vemos, no existe evidencia empirica contundente para sos-
tener que el desarrollo del sistema financiero determine el creci-
miento econdémico. Todo parece indicar que el desarrollo financiero
y el crecimiento econdémico son parte de un mismo proceso que se
determina de forma bidireccional; esto es, reciprocamente porque
ambos estén inter-relacionados.




Revision de la literatura para el caso de méxico. Desarrollo
financiero y crecimiento econémico

A nivel internacional, existe una variedad de estudios tedricos y
empiricos sobre la relacién que mantiene el sistema financiero con
el crecimiento econémico; sin embargo, para el caso de México exis-
ten pocas investigaciones empiricas al respecto. La investigacién
realizada por Ruiz (2004) arroja efectos diferenciados en la relacién
entre sistema financiero y crecimiento econdmico para Argentina,
Brasil, Chile, Colombia y México. Dichos efectos son interpretados
por el autor como un indicador de que algunos sistemas financieros
especificos pueden contribuir al crecimiento econémico.?? Sin em-
bargo, la conclusién méas importante de sus resultados es de orden
tedrico, porque sugiere que la inter-dependencia y las externalidades
son importantes tanto a nivel de pais como entre regiones geogra-
ficas distintas. De hecho, el crecimiento econémico y los indicadores
financieros parecen estar mejor correlacionados si se considera la
interdependencia regional. Cabe sefialar que estas con-clusiones son
consistentes con los resultados obtenidos por estudios para las eco-
nomias asiaticas.

Revision de la literatura reciente para el caso de México
La investigacion realizada por Venegas, Tinoco y Torres (2009) so-

bre la relacion entre desarrollo financiero, represion financiera y
crecimiento econdmico en México durante el periodo 1961-2007,

22 En este estudio se utiliza un procedimiento de doble técnica econométrica
que incluye regresiones de Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO) y modelos de
SERSRA (acrénimo en espafiol de Sistema de Ecuaciones de Regresién Sin Rela-
cién Aparente, que corresponde al acronimo SURE de Seemingly Unrelated Regres-
sion Equation) de Zellner-Schmidt), para medir el impacto del desarrollo de los
sistemas financieros sobre el desarrollo econdémico y evaluar los efectos de externa-
lidades en una muestra de paises conformada por Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
y México, con datos anuales de 1948-1998, utilizando estimaciones de crecimiento
endobgeno.

para conocer sus efectos de corto y largo plazo, arroja resultados
que conducen a estos autores a formular las siguientes conclusio-
nes: 1) El desarrollo financiero tuvo un impacto positivo en el creci-
miento; sin embargo, éste fue pequeno. En otras palabras, una
relacién causal unidireccional débil del primero al segundo. ii) La
represién financiera provocé (tendencia) en el largo plazo un efecto
negativo en el crecimiento econdmico. iii) La represién financiera
tienen un efecto negativo sobre el desarrollo financiero, segin los
resultados de estos autores, la magnitud del efecto de la primera
sobre el segundo es inversamente proporcional. Aunque no se pudo
detectar algtn efecto de corto plazo entre el desarrollo financiero, la
represién financiera y el crecimiento econémico (medido por el PIB).
Es decir, ni la represién financiera ni el desarrollo financiero inci-
dieron en el corto plazo en la dindmica del PIB; de la misma forma,
la represién financiera tampoco tuvo efectos en el desarrollo finan-
ciero en el corto plazo.

Cabe sefialar que estos resultados difieren con los de otras inves-
tigaciones para el caso de México, que utilizaron la metodologia de
Series de Tiempo, como fue el caso de Bandiera, et al. (2000), cuyos
resultados le llevan a sostener que la represion financiera influyé
positivamente en el desarrollo financiero, concretamente en el in-
cremento del ahorro privado. Por su parte, Arestis y Demetriades
(1999) identificaron la existencia de una relacion de causalidad bi-
direccional entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico en
México. Por su parte, el estudio de Rodriguez y Lopez (2009) arrojé
resultados en esta misma direccién, ya que encontraron la presencia
de una relacién causal bidireccional positiva, aunque no se precisa
cudles son los mecanismos de transmisién de los efectos positivos
del sistema financiero a la actividad econémica.

Finalmente, la investigacién realizada por De la Cruz y Alcanta-
ra (2011) para determinar si existe una relacion de causalidad en-
tre el crédito bancario y los principales sectores de la actividad
econdmica, y si dicha relacién es de largo plazo, utilizando la técni-
ca de Vectores Autorregresivos (VAR) y de Correccion de Error
(VEC), arrojé resultados que apuntan en tres direcciones: 1) El nico




crédito que impacta a la economia es el crédito otorgado al consumo
y a los servicios. Si bien los resultados no permiten rechazar que el
crédito otorgado por la banca comercial tiene un impacto positivo en
la actividad econémica, los autores precisan que la relacion positiva
y de largo plazo del crédito con el crecimiento econémico se sostiene
por el crédito al consumo. Esto se comprueba con la existencia de
una relacién de causalidad bidireccional entre el Indice Global de
Actividad Econémica (IGAE) y el crédito bancario al consumo.

De acuerdo con los autores, esta relacién es un indicador de la
bancarizacién del consumo, que se viene registrando de los prime-
ros afios de la década de 1990. 2) Se detectd que el crecimiento del
crédito al consumo generé una burbuja crediticia previa a la crisis
de 2009. Los autores consideran que, el incremento del crédito al
consumo en condiciones de bajo crecimiento econdémico es uno de los
factores que estd en el origen de la inestabilidad financiera. De ahi
que sefialen que es necesario establecer mecanismo de regulacién
del sistema financiero. 3) Existe una interaccién limitada entre el
sector real de la economia y el sistema financiero, debido a dos fac-
tores: a) el crédito bancario otorgado a los sectores productivos ha
registrado una tendencia a disminuir comparada con el crédito al
consumo y b) el desempenio de la actividad econdémica ha sido mo-
desto y débil.

De esta investigacién se desprende que, el efecto positivo del cré-
dito bancario al consumo, y en menor medida al sector hipotecario
inducido por la politica del gobierno federal de estimular el creci-
miento econémico por la via de la construccién de vivienda de inte-
rés social, sobre la demanda agregada es una relacién insostenible a
nivel macroeconémico en el largo plazo, porque este tipo de crédito
por si mismo no genera los efectos multiplicadores necesarios para
inducir el crecimiento del producto y el empleo. En consecuencia, en
la medida que el crédito al consumo se incremente a un ritmo ma-
yor que el crecimiento del ingreso y el empleo, este comportamiento
se convertira en una fuente permanente inestabilidad financiera.

Como vemos, al igual que en el caso de las investigaciones empi-
ricas a nivel internacional, las investigaciones sobre la relaciéon en-

-90-

tre desarrollo financiero y crecimiento econdmico para el caso de
México tampoco son concluyentes. Ello plantea, por un lado, la ne-
cesidad de realizar andlisis econométricos mas desagregados y, por
el otro, incorporar otras variables para medir tanto el desarrollo
financiero como el impacto de crédito bancario sobre el crecimiento
econdmico.

La relacion desarrollo financiero y crecimiento econémico:
una relacion bidireccional e historica

Al no existir evidencia empirica contundente y suficiente que per-
mita aceptar que el desarrollo financiero tiene un efecto unidirec-
cional y positivo sobre el crecimiento econdmico, podemos sostener
que el desarrollo del sistema financiero per se no garantiza el cre-
cimiento econémico, y tampoco asegura que el ahorro de la econo-
mia se convierta en financiamiento de la inversion. Asimismo, si
consideramos el bajo crecimiento que viene registrando la economia
mexicana desde 1996, resultado de la aplicacién de una politica fis-
cal pro-ciclica como parte del esquema de metas de inflacion, para
asegurar la estabilidad monetaria mediante la contraccién del mer-
cado interno, podemos argumentar que el crecimiento econdémico
depende de varios factores. Uno de estos factores es el financia-
miento bancario, pero existen otros factores tan importantes, o qui-
zas més que éste, como el crecimiento de la demanda efectiva y el
empleo, pues ello genera expectativas positivas de ganancias, las
que a su vez determinan las decisiones de nuevas inversiones.

En concordancia con lo anterior, sostenemos que la relacién de
causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento de una
determinada economia, es el resultado de un proceso que se deter-
mina mutuamente, es decir, es bidireccional. En este sentido, com-
partimos la visién de Schumpeter (1911) que sostiene que cuando
los bancos funcionan “bien”, esto es, cuando el crédito llegar a todos
los sectores productivos y, en particular a los sectores motores del
Crecimiento y la innovacién tecnolégica, el sistema financiero se
convierte en factor importante para el crecimiento econdémico. Asi-




mismo, compartimos la tesis de Joan Robinson (1952), que sostiene
que el desarrollo empresarial antecede al desarrollo de las finanzas,
porque, de acuerdo con el marco tedrico de esta autora, el desarrollo
de las empresas implica crecimiento econémico, y éste supone la
expansion de la inversion. En la medida que la demanda efectiva se
eleve, las ganancias de las empresas se realizaran y, por tanto, se
incrementara el ahorro y la re-inversién de utilidades.

Esto tltimo impulsa el desarrollo de los sistemas financieros, y
las caracteristicas del mismo dependeran de la estructura y evolu-
cion historica de cada pais. Histéricamente, el desarrollo econémico
estimuld, mediante la demanda de financiamiento, el desarrollo de
los sistemas financieros, ya que aquél indujo la creacién de instru-
mentos y mecanismos de financiamiento con el objetivo de generar
mayor liquidez y reducir el desfase de plazos entre los depésitos
(generalmente de corto plazo) y el crédito (generalmente de media-
do plazo). Ello configur6 un circulo virtuoso; esto es, un proceso con
relacién de causalidad bidireccional, que se reforzd con el estable-
cimiento de mecanismos de supervisién y control de las operaciones
financieras en general, y bancarias en particular. Esta visién esté
implicita en el analisis histérico de Chick (1993) sobre la evolucién
de los bancos, para entender el caricter endégeno del dinero y los
cambios en la politica de los bancos centrales. Enfoque que se com-
plementa con las aportaciones de Toporowski (2001, 2013) sobre el
cardcter historico de las innovaciones en el sistema financiero, las
cuales son inherentes al desarrollo histérico del capitalismo.

El circulo virtuoso entre desarrollo financiero y crecimiento eco-
noémico se rompe en el momento que se eliminan los mecanismos de
regulacién y supervisién sobre las actividades financieras. En el
caso de las economias desarrolladas, la relacién de interdependen-
cia entre desarrollo financiero y crecimiento econémico duré casi
cuatro décadas, si consideramos que en 1933 entré en vigor la Ley
Glass-Steagall (Banking Act) en los Estados Unidos, y que en los
primero afios de la década de 1970, esta normatividad es eliminada,
para dar paso a la liberalizacién de su sistema financiero. En el
caso de las economias en desarrollo, dicha relacién se mantuvo por

mas de tres décadas, pues los sistemas de regulacion financiera, en
general, se establecen a principios de la década de 1940, para}elo a
Jos procesos de industrializacién de estas economias, y los mismos
son eliminados en los primeros afios de la década de 1980, en el
contexto de las crisis de la deuda externa. i
Las politicas de desregulacién y liberalizacion financiera al eli-
minar la supervisién prudencial y los mecanismos de control de las
tasas activas y direccionamiento del crédito hacia las actividades
econémicas prioritarias para el crecimiento economico, provocaron
que la relacién bidireccional entre desarrollo financiero y cr.ecnp,lento
econémico se convirtiera en circulo vicioso, pues la modernizacion de
los sistemas financieros y las innovaciones tecnolégicas en los mis-
mos se tradujeron una reduccién del financiamiento a la inversion.

Liberalizacion y profundidad financiera vs financiamiento
del crecimiento econémico en México

Como se menciond en la introduccion, el objetivo del capitulo y, por
tanto, de este apartado, es analiza algunos indicadores estadistico's
y gréficos sobre la relacién entre el desarrollo financiero y el creci-
miento econémico para el caso de México, en el contexto de la des-
regulacién financiera y la adopcién a partir de 2001, del modelo
macroeconémico de metas de inflacién.

Estabilidad monetaria con bajo crecimiento econémico. Una
vision macroecondémica

El largo periodo que va de 1950 a 1976, bajo un sistema finapciero
regulado y un manejo contra-ciclico de la politica fiscal cuyo eje cen-
tral fue la inversién publica en los sectores productores de bienes y
servicios bésicos, la economia mexicana crecié a tasas anuales ma-
yores al 4 por ciento (Basilio, 2012). En la Grafica 1 se observa que
durante el periodo 1958-1970, conocido como el desarrollo estabili-
zador, el crecimiento sostenido permitié alcanzar la estabilidad



monetaria acompanado de finanzas ptblicas manejables, con défi-
cits primarios, en promedio anual, del 2 % como proporcién del PIB.

En un contexto macroeconémico marcado por la severa recesion y
fragilidad financiera que generé el boom petrolero de los afios 1979-
1982, misma que condujo al estallamiento de la crisis de la deuda
externa, el ritmo de crecimiento estable y sostenido se rompe. A
partir de 1983, para enfrentar la grave recesién y las presiones in-
flacionarias se instrumentaron politicas de estabilizacién y ajuste
macroeconomico de corte ortodoxo con el objetivo de estabilizar la
economia. Paralelamente, se aplican reformas econémicas tendien-
tes a desregular la economia, en especifico los sectores financiero y
externo.

Los problemas de liquidez y restricciones en el acceso al finan-
clamiento externo agravaron los efectos recesivos e inflacionarios
generados por crisis de la deuda externa de 1982. En 1988, las re-
formas estructurales se aceleraron bajo el argumento de que era
necesario crear las condiciones institucionales y econdmicas que
permitieran adoptar una estrategia macroeconémica basada en el
crecimiento del sector exportador y en la dindmica del sector priva-
do de la economia. Ello implicaba acelerar las reformas econémicas
e Institucionales que se habian iniciado en 1983 (Solis, 1996), para
avanzar en la eliminacion de la participacion del Estado en la acti-
vidad econdmica, la desregulacion del sistema financiero y la libera-
lizacién del sector externo. A partir de este afio y hasta 2013, el PIB
ha registrado un crecimiento irregular y bajo; las fases de expan-
sién son de muy corta duracién y su crecimiento no son mayores al
2 por ciento en promedio anual, en tanto que las etapas recesivas
son muy profundas y el tiempo de recuperacién es mayor; sin lograr
alcanzar las tasas de crecimiento de entre 4 y 6 por ciento que se
registraron en el periodo del desarrollo estabilizador (ver Grafica 1).

En la Gréfica 1 se observa que la estabilidad en precios y el equi-
librio en las finanzas puiblicas que se viene registrando desde el afio
2000, es resultado de la contencién del crecimiento econémico por la
via de la reduccién de la demanda agregada, concretamente de la
demanda inierna.

Grafica 1
México. Indicadores Macroeconomicos
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y Banco de México.
Concentracion y extranjerizacion de la banca comercial

Durante la primera mitad de la década de 1990, se acelera y pro-
fundiza el proceso de desregulacién y liberalizacién del sistema fi-
nanciero con la venta de los bancos al sector privado y el
otorgamiento de la autonomia al Banco de México. Ello se reflejé en
una mayor concentracién de los activos del sector bancario; tenden-
cia que se reforzd en los afios posteriores a la crisis bancaria de
1995, con la estrategia de fusiones y adquisiciones adoptada por los
bancos méas grandes para adquirir bancos pequefios y medianos que
enfrentaban problemas de insolvencia.

Hacia el afio 2000, la concentracién de los activos y pasivos sec-
tor bancario registra cambios radicales como resultado de las modi-
ficaciones al marco juridico que normaba la participacién del capital
extranjero, para permitir la participacién de éste en la propiedad de
la banca nacional. A la mayor concentracién de activos y pasivos en



el sector bancario también contribuyé la privatizacién de los siste-
mas de seguridad social y la participacién de los bancos extranjeros
como administradores de los fondos de pensién. De tal forma que,
hacia 2001, habia sido eliminada la anterior estructura financiera
que se caracterizan por el predominio de la propiedad del capital
local y mecanismos de regulacién y control compensatorios que
utilizé el gobierno para canalizar recursos al sector productivo, y
sustentada en el sector bancario como principal fuente de financia-
miento de las actividades productivas. Con la eliminacién de estos
mecanismos, como los encajes legales y control de las tasas de inte-
rés, la transformacion de la banca de desarrollo y otros mecanismos
de politica monetaria, a través de los cuales se promovi el desarrollo
econémico (Ortiz, 2009), se renuncié al ejercicio de la politica finan-
clera para inducir el financiamiento del crecimiento econémico.

En el proceso de concentracién de los activos del sistema banca-
rio durante los afios 1990-2013, podemos distinguir tres etapas
(Clavellina, 2013). La primera incluye los afios 1990-1994, que co-
rresponde al proceso de venta de los bancos. Los cambios en la partici-
paciéon de los bancos en los activos es un indicador del dinamismo
del proceso de adquisicién de los bancos més chicos por parte de los
bancos grandes, segin su participacién en el total de los activos de
la banca comercial. Por ejemplo, la participacién de los 3 bancos
mds grandes (Bancomer, Banamex y Santander) en los activos tota-
les, pasa de 63 por ciento en 1990, a 54 por ciento en 1994. La crisis
cambiario-financiera marca un cambio dréstico en la concentracién
de los activos por parte de los 3 bancos més grandes, pues su parti-
cipacién registra una dréstica reduccién al pasar del 54 por ciento
en el aflo anterior, al 36 por ciento en 1995. Esta reduccién de los
activos bancarios inmediatamente después de la crisis cambiario
financiera es un indicador de los efectos de la devaluacién del peso
en las hojas de balance de los bancos, pero también consecuencia de
los elevados indices de cartera vencida que estos bancos registra-
ron, como consecucién de la expansién del crédito durante los afios
1990-1994, a sectores de baja solvencia econémica.

La segunda etapa comprende los afios 1996-2002, y corresponde
a la extranjerizacién de la banca nacional. La concentracién de los
activos en los 3 bancos grades oscila entre el 50 por ciento en 2000,
cuando ya se habia concretado (1996-1998) la adquisicién de Ban-
comer por BBVA y Serfin por Santander, y el 55 por ciento en 2002,
después de la compra (2001-2002) de Inverlat por parte de Scotia-
bank, Bital por HSBC y Banamex por CitiCorp.

Cuadro 1
Sistema Bancario Mexicano
Proceso de fusiones y adquisiciones

1996 1991 1992 1995 1996-1998 20060 2908 2002
S B Bal & Ban Banamex
Banamex Banamex amex St h
Confia Confia Confia Confia Confia CitiBank | CitiBank
Bancomer Bancomer | Sancomer | Bancomer Sancomer

BCH-Unidn | 8CH-Unin | BCH-Unidn Promex

Muttibanco
Mercanti!

de Mexico Probursa BBVA-Bancomer
Probursa 8BVA
Oriente Oriente Oriente Oriente Oriente
Cremi Cremi Cremi Crami Cremn
Intermaciona!l |Internacional | Internacionat | internacional | Intermacional _— Lsac
Atlantico Atlantico Atlantico Atldntico Atlantico
Scotiabank- | Scotiabank- | Scotiabank- | Scotiabank-

Inverlat tnverlat fverfat inverlat Inverlat tnverlzt Invesiat frverlat tnveriat

Serfi Serfin
Serfin Serfin Serfin Serfin in S it
Somex Sewmex Somex Somex Mexicano | Santander
Bancen Bancen Bancen Banorte
Banco Bance Banco Banco
Mercanti Mercantii | Mercantil Mercantit Banorte
del Norte del Norte | del Norte | del Norte Banorte
Banpafs Banpais Banpais Banpais
Bancrecer Bancrecer | Bancrecer | Bancrecer | goncrecer B -

Banoro ADEFECES
Banoro Banaro Banoro Banare

Fuente: Tomado de Clavellina Miller, José Luis (20183).




Finalmente, la tercera etapa comprende los afios 2003-2013, que
se caracteriza por la consolidacion del doble poder de la banca; esto
es, su poder oligopdlico en el mercado de crédito y su poder oligop-
sonico en el mercado de depdsitos. Ello implico un proceso de com-
petencia y redistribucion del mercado bancario entre los bancos
mas grandes; lo que explica la reduccion de la participacion en los
activos totales de los 3 bancos mas grandes debido al reposiciona-
miento de Banorte y HSBC, los otros dos bancos grandes, que ele-
varon su participacion en el total de los activos (ver Grafica 2).

Grafica 2
México. Concentracion de los Activos Bancarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco de México

Con respecto al mercado de crédito, se observa un proceso de
concentracién en los tres bancos mds grandes semejante al regis-
trado en la estructura de los activos, por un lado, y una tendencia
paulatina a elevar el crédito a actividades altamente rentables, co-
mo el crédito al consumo e hipotecario, y a reducir el crédito a las
actividades productivas, por el otro. En la Grafica 3 se muestra que

Bancomer, Banamex y Santander controlaban entre 2000-2007 casi
el 60 por ciento del total del crédito otorgado por la banca comercial,
para 2008-2013, esta participacion se reduce al 52 por ciento. Esta
reduccién se debe a la mayor participacion de Banorte y HSBC en el
mercado de crédito, en especifico del primero.

En ausencia de mecanismos de supervisién prudencial, la banca
comercial conté con toda la libertad para incrementar de forma ex-
traordinaria y acelerada el crédito; muestra de ello es el hecho de
que los tres bancos méas grandes (Bancomer, Banamex y Santan-
der), en su conjunto elevaron su participacion del 15 por ciento en
1990, a 76 por ciento en 1994, en el crédito total. Este crecimiento
dindmico del crédito bancario es un indicador del relajamiento de
las politicas de dichos bancos para otorgar crédito a prestatarios de
baja solvencia econémica, en particular para consumo y adquisicion
de vivienda. En los afios, 1993-1994, el crédito otorgado por los tres
bancos grandes se incrementé en 22 puntos porcentuales, al pasar
del 44 al 76 por ciento, respectivamente; ello a pesar de que el indi-
ce de cartera vencida ya era alto. Esta situacién y la desaceleracion
de la actividad econémica hacia mediados de 1993, dejaban ver que
la burbuja crediticia seria insostenible. Y, asi fue, la devaluacién
del peso de finales de diciembre de 1994, fue el elemento que preci-
pito la crisis cambiario-financiera en ese afio, pues las condiciones
para que estallara la crisis bancaria estaban dadas.

La reaccién inmediata de la banca comercial en general y. por
tanto, de los tres grandes bancos que habian contribuido en gran
medida a la expansién extraordinaria del crédito, fue la drastica
contraccién de éste entre 1995 y 1996. El crédito otorgado por los
Bancomer, Banamex y Santander en su conjunto, registrd una re-
duccién estrepitosa e inmediata; del 76% en 1994, pasé al 11% en
1995, para registrar una leve recuperacion en 1996, al aumentar al
16%. Ello agudizé los efectos recesivos e inflacionarios provocados
por la devaluacién, pues la insolvencia y quiebra de algunos bancos
¥ la dolarizacién de los pasivos de la banca, empresas y gobierno
elevaron la inestabilidad financiera descrita por Minsky (2008) en
la hipétesis de la inestabilidad financiera.




A partir de 1997, los tres bancos grandes volvieron a expandir el
crédito siguiendo, aunque su participacion se ha reduciendo debido
a que Banorte y HSBC han elevado su participacion en el mercado
de crédito. Cabe sefialar que estos bancos, en general han continua-
do con las mismas politicas y practicas crediticias que instrumenta-
ron en los anos 1991-1994; esto es, privilegiar el crédito al consumo
en detrimento del financiamiento a las actividades productiva.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco de México.

El circulo vicioso: profundidad financiera y bajo financia-
miento a las actividades productivas

Han sido diversas las variables que se han construido para medir el
grado de desarrollo financiero (M4/PIB, cartera crédito/crédito total,
crédito total/activos totales, etc.). Hemos tomado como variable
proxy del desarrollo financiero la razén M4/PIB en términos nomina-
les, porque M4 es una medida amplia del dinero y el indice (M4/PIB)
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se incrementa (reduce) en el tiempo si el desarrollo del sistema fi-
nanciero se acelera (desacelera) en comparacion con el sector real
de la economia (Asteriou y Price, 2000). En la Grafica 4 se muestra
el comportamiento del logaritmo natural de la razén M4/PIB, el cual
registra una tendencia ascendente, con excepcion de 1994-1995
donde se observa una reduccion.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y Banco de México.

A partir de 2005, la profundidad y desarrollo del sistema finan-
ciero retoma su tendencia ascendente que se inicié en 1990, con la
aceleracion de la desregulacién del sector. En términos nominales,
la razén M4/PIB, fue de 35.75 por ciento en 1990, y del 70.45 por
clento en 2013. De acuerdo con estos datos, podemos decir que el
sistema financiero mexicano ha registrado un alto desarrollo. Sin
embargo, la evolucién positiva de la razén M4/PIB contrasta con el
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comportamiento del PIB per-cépita y del PIB. En la Gréafica 5 se
muestra el logaritmo natural del PIB per-cdpita y la tasa de creci-
miento real del PIB; en el caso del PIB se observa un comportamien-
to irregular y con fuertes caidas en los afios 1995, 2001, 2009 y
2013; en tanto que el PIB per-cdpita registra una acelerada tenden-
cia a disminuir. La mejora que registra este indicador en los afios
en que cae la tasa de crecimiento real del PIB crecimiento del PIB
real, es resultado de la combinacién de un incremento en la pobla-
cién (numerador) y una drastica caida del PIB (denominador) real.
Prueba de ello es el hecho de que cuando el PIB crecié en términos
reales, el PIB per-capita disminuye. En general, este indicador re-
gistro una tendencia a disminuir a lo largo del periodo 1990-2013,
como resultado del bajo e irregular crecimiento del PIB.

Grafica 5
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco de México.
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La razon capital/trabajo, estimada con el logaritmo natural del
cociente entre la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) y la Pobla-
cion Economicamente Activa, muestra un crecimiento rdpido du-
rante el periodo 1994-2001, en 2002 este ritmo se interrumpe, para
continuar en 2003. A partir de este Ultimo afio, el crecimiento tien-
de a estancarse (ver Grafica 6).

Grafica 6
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y Banco de México.

En general, la FBKF, como proporcién del PIB, ha venido regis-
trando una disminucién después de la crisis cambiario-financiera
de 1994-1995; en 1990, este coeficiente fue de 29% en 2000, y del 27
% en 2000. En los tltimos 13 afios, dicho indicador registré una
fuerte reduccién; del 26 % en 2001, pasé al 21% en 2013 (ver Grafi-
ca 7). Por otro lado, si revisamos la tasa de crecimiento real de la
FBKF, se observa un crecimiento irregular, muy semejante al creci-
miento del PIB, pero con caidas més pronuncias que las de éste (ver
Grafica 8)
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Grafica 7
México. Crecimiento Economico y Formacion
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y Banco de México.

Grafica 8
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Estos indicadores nos conducen a sostener que: por un lado, el
debilitamiento de la FBKF ha sido uno de los factores determinantes
del bajo e irregular crecimiento de la economia; por el otro, y que la
mayor profundidad o desarrollo del sistema financiero, medido por
la razén M4/PIB, esta desvinculado del sector real de la economia.
En otras palabras, el sistema bancario mexicano ha dejado de cum-
plir la funcion de financiamiento de la inversion.

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, la banca
comercial elevd el racionamiento del crédito a las actividades pro-
ductivas. Esta reduccién se debe a varios factores. A nivel micro-
econdmico, la banca comercial reactivo su estrategia de obtencion
de ganancias en el corto plazo, mediante la expansion del crédito a
sectores altamente rentables, como el crédito al consumo e hipote-
cario. El elevado riesgo moral de estos sectores es mas que compen-
sado por las altas tasas de interés y comisiones que se cobran por
los mismos, en particular por las tarjetas de crédito. Estas condi-
ciones, y la baja elasticidad de este tipo de crédito a las variaciones
de la tasa de interés, han convertido el crédito al consumo en una de
las principales fuentes de generacién de ganancias de la banca co-
mercial. Ello a pesar de los elevados indices de cartera vencida que
frecuentemente se registran en este tipo de créditos.

A nivel macroeconémico, a partir de 2001, la constante interven-
cion del Banco de México en el mercado cambiario para evitar los
efectos monetarios de los flujos de capital de corto plazo en la base
monetaria, ha contribuido a la contraccién del crédito a los sectores
productivos. En la practica, en 1996 el Banco de México inicia el
transito hacia la adopcién completa del modelo macroeconémico de
metas de inflacién y, con ello, la creciente emisién de titulos del
gobierno para mantener estable el tipo de cambio nominal. De lo
contrario, las variaciones en éste se hubiesen transmitido a los pre-
cios y, por tanto, la meta de inflacién fijada en 2001 (3=1%) no se
hubiera cumplido.

En consecuencia, la emisién de titulos publicos con fines anti-
inflacionarios se ha convertido en un componente importante de la
politica monetaria para mantener la estabilidad de precios, al mis-
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mo tiempo que se ha convertido en una fuente de ganancias atracti.
va y segura para la banca comercial, pues la tasa que devengan
estos instrumentos es mayor que la tasa externa y tiene riesgo cero,
Por otro lado, las expectativas inciertas sobre la recuperacién de lg
actividad economica, generadas en gran medida por el ejercicio pro-
ciclico de la politica fiscal y las altas tasas de interés activas, son
dos factores que inhiben la demanda de crédito por parte de las em-
presas.

En la Grafica 9 se observa que el crédito al sector privado se in-
cremento en los primeros afios de la década de 1990, después de la
crisis bancaria de 1994-1995, se registré un descenso paulatino has-
ta 2004. En 1990, el crédito al sector privado representé el 92% del
crédito total de la banca comercial; para 2004, ese porcentaje se
redujo al 69%; es decir, una reduccién de 23 puntos porcentuales en
14 anos. Si bien a partir de 2005, se observa una lenta recuperacién
del crédito al sector privado, la misma no logra alcanza el nivel de
1990, ya que para 2013, el crédito al sector privado fue del 82%.

Ahora bien, la contraccion del crédito fue méds severa para los

sectores industrial y agropecuario, en particular para este Ultimo;
en tanto que los sectores servicios y consumo han mantenido una
elevado su participacion en el crédito total otorgado por la banca
comercial. No obstante, ello, el crédito a estos sectores también se
ha reducido; de representar 82% en 1990, se redujo a 65% en 2013
(ver Grafica 10). La reduccién del crédito a estos sectores se debe a que
la banca comercial ha incrementado la tenencia de bonos ptiblicos y
sus inversiones en instrumentos sintéticos (derivados, swaps, ete.).

-106-

Grafica 9
México. Crédito de la Banca Comercial Sector Institucional
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y Banco de México.

Resumiendo, la actual estructura de la banca privada mexicana
presenta las siguientes caracteristicas por: a) el dominio del capital
extranjero y una elevada concentracién de activos y pasivos en los 5
bancos mds grandes; b) la consolidacién del doble poder de mercado;
el poder oligopsénico en el mercado de crédito, que le permite esta-
blecer tasas de interés superiores a las tasa de los titulos publicos y
tasas externas, y el poder oligopsénico en el mercado de depositos,
para fijar tasas pasivas menores a los titulos piblicos; ¢) su caracter
rentista y especulador generador de inestabilidad; d) una débil in-
termediacién financiera con las actividades productivas y elevados
margenes de ganancias a pesar de la reduccién de los costos de in-
termediacién; y e) el reforzamiento de la dolarizacién de los pasivos
bancarios.
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Grafica 10
México. Crédito de la Banca Comercial Por Actividad
Econdémica
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Conclusiones

La politica de desregulacién financiera propicié la contraccién del
crédito a las actividades productivas y profundizé el carécter rentis-
ta y especulativo de la banca comercial. Ello explica que la banca
dejara de cumplir su funcién histérica de intermediacion, esto es,
financiamiento de las actividades productivas y, por tanto, del cre-
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cimiento econémico de un pais. Asimismo, la concentracion de las ope-
raciones activas y pasivas en cinco grandes grupos financieros lidera-
dos por el capital extranjero es resultado de dicha desregulacién, que
asumia implicitamente que la eliminacién de los mecanismos de
control y supervisién conduciria automaticamente a un incremento
del ahorro interno y externo y a una integracion eficiente del siste-
ma financiero mexicano a los mercados financieros internacionales.

De la revision de la literatura sobre la relacién desarrollo finan-
ciero y crecimiento econdmico tanto a nivel general como para el
caso de México, se desprenden resultados no concluyentes en torno
a que el sistema financiero determine el crecimiento econdmico. En
el caso de México, la reduccién o racionamiento del crédito a las
actividades productivas es paralela al proceso de liberalizacién fi-
nanciera.

La reduccién del crédito a sectores productivos, como el indus-
trial y agropecuario, en el contexto del débil crecimiento provocado
por la politica macroecondémica de metas de inflacién, reproduce un
circulo vicioso entre el financiamiento bancario y el crecimiento
economico. Las bajas expectativas sobre el crecimiento futuro de la
economia desalientan las decisiones de nuevas inversiones, pero
esta situacién es reproducida por la contraccién del crédito a las
actividades productivas. En un contexto de bajo crecimiento del
producto y el empleo, el crédito al consumo y a la vivienda no es la
mejor estrategia para inducir el crecimiento de la demanda agregada.

En la medida que la banca comercial continte racionando el cré-
dito a las actividades productivas, por un lado, y expandiendo el
financiamiento al consumo y sus inversiones en instrumentos deri-
vados, por el otro, la recuperacién del crecimiento en los paises en
desarrollo se ve lejana; en tanto que la inestabilidad financiera es
una amenaza latente. Ello es asi, debido a que el crédito al consumo
e hipotecario crece a un ritmo mayor que el ingreso, lo que elevara
el indice de cartera vencida de la banca comercial. .
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SEGMENTACION DEL MERCADO BANCARIO
Y BAJO FINANCIAMIENTO A
LA INVERSION EN MEXICO

Luis Angel Ortiz Palacios*

Introduccion

La desregulacién y liberalizacién financiera, entendidas como un
proceso de eliminacién de controles y mecanismos de supervision
operativos y geograficos, no debe considerarse una etapa del pasa-
do, pues el dinamismo propio de las innovaciones financieras (nue-
vos productos, instrumentos y servicios) y el ininterrumpido proceso
de globalizacién de los mercados financieros internacionales obligan
a los sistemas financieros locales a continuar flexibilizando sus
marcos legales y regulatorios para insertarse de forma mas “eficien-
te” y “competitiva” a los mercados de capitales internacionales (Nis-
sanke y Stein, 2003).

En el caso de los paises en desarrollo, los hechos muestran que la
integracién de sus sistemas financieros a los mercados internacio-
nales ha sido asimétrica y desventajosa, a lo que se suma la pérdida
de margen de accién de sus bancos centrales para intervenir
oportuna y eficazmente ante choques monetarios e inestabilidad en
los mercados financieros internacionales. En efecto, la usencia de
Instrumentos y mecanismos de control y supervisién coercitivos y
prudenciales impide detectar oportunamente irregularidades y practi-
cas especulativas de los intermediarios financieros bancarios y no
bancarios (Guttman y Plihon, 2008).

_ * Profesor titular adscrito al Programa de Investigacién de la Facultad de Estu-
dios Superiores Acatlan de la UNAM.

-117-




