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RESUMEN

La relacion entre el crédito bancario interno y el desarrollo econdmico se da a través del
financiamiento al sector productivo. Se considera al crédito empresarial como un
instrumento para mejorar el crecimiento econémico, la distribucion de la riqueza y atacar el
problema del desempleo. Lo anterior se explica, porque el crédito bancario interno
incrementa la rentabilidad del patrimonio invertido (ROE), la rentabilidad de los activos
(ROA) y el retorno de la inversion (ROI) de las empresas. Sumado a que les reduce el costo
promedio ponderado de capital (WACC). Lo que, a su vez, acelera el proceso de formacion
bruta de capital fijo, y el crecimiento econdémico. Siempre y cuando el costo del
financiamiento sea inferior a la tasa interna de retorno (TIR). Otro beneficio del crédito
bancario, es que reduce el riesgo comercial de no poder a completar el ciclo operativo, asi
como la exposicion a los choques externos de las unidades econdmicas.

La metodologia empleada es la del estudio comparado. Donde se confronta el
sistema bancario mas desarrollado de América Latina, el chileno, con el sistema bancario
mexicano. Con el objetivo de identificar las tendencias, convergencias y divergencias entre
el entramado institucional de intermediacion financiera en ambos paises. La variable
independiente es el crédito bancario interno al sector productivo, en cada uno de los paises.
Mientras que la variable dependiente fue el Indicador Global de la Actividad Economica
(IGAE) para el caso mexicano y el Indicador Mensual de Actividad Economica (IMACEC)
para el caso de Chile.

En este estudio se compara a los bancos de México y Chile con base al tamafio del
sistema y del mercado, a la inclusion financiera, los créditos destinados al sector productivo
como porcentaje del PIB, calidad de los créditos otorgados, solidez y rentabilidad de la
banca. Por otra parte, se muestran a los bancos publicos como alternativa para corregir
fallas del mercado financiero, pero de ninguna forma se propone que recuperen su
preponderancia del pasado. Porque se considera como indispensable la presencia de bancos
privados nacionales y bancos globales, con cuota de mercado importante, para el desarrollo

de los sistemas financieros de los paises de estudio.

Palabras claves: Crédito bancario, desarrollo econdémico, rentabilidad.
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SUMMARY

The relationship between the domestic bank credit and the economic development occurs
due to a financing of the productive sector. Business credit is considered as an instrument to
improve an economical increase, a wealthy distribution and to combat unemployment
problems. The above occurs because the domestic bank credit increases the return on equity
(ROE) invested, the return on assets (ROE) and the enterprises’ return on the investment
(ROI). In addition, it reduces the weighted average cost of capital (WACC). At the same
time, it accelerates the gross fixed capital formation of the fixed capita, and the economic
growth. This occurs as long as the financial cost is less than the internal rate of return.
Another benefit of the bank credit is that it reduces the commercial risk of not being able to
complete the operating cycle, as well as the exposition of the economic units’ external
shocks.

The methodology used is comparative studies. This is where the most developed
banking system of Latin America Chile is confronted with the Mexican banking system.
This is done with the objective of identifying tendencies, convergences and divergences
between the institutional frameworks of the financial intermediation in both countries. The
domestic bank credit is the independent variable to the productive sector in each of the
countries. Meanwhile the dependent variable was the global economic activity for the
Mexican case and the monthly indicator of economic activity IMACEC) for Chile’s case.
In this study Mexico’s and Chile’s banks are compared based on the size of the system and
the trade, on the financial inclusion, on the credits intended for the productive sector, like
the percentage of the GDP, on the quality of the credits issued, and on the bank’s soundness
and profitability. On the other hand, public banks are shown as an alternative to correct the
financial markets’ errors; however, it is not all suggested that they recover the past
preponderance. The reason being is that the presence of the national private banks’ and
global presence is considered essential, along with a substantial market share for the

development of the financial systems belonging to the countries of study.

Keywords: Bank credit, economic development, profitability.
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1 Presentacion del tema

Este estudio considera que la carencia de crédito bancario interno es uno de los factores
responsables de que los paises Latinoamericanos tengan un lento crecimiento econdmico,
una alta concentracion de la riqueza, altas tasas de pobreza y marginalidad. Dicha
afirmacion se basa en que la intermediacion financiera acelera la acumulacion de capital y
las innovaciones tecnologicas. Ademas, porque se considera que los bancos comerciales
son los que crean el dinero que la produccioén de bienes y servicios necesita. Por todo lo
anterior, los paises Latinoamericanos requieren de una economia bancarizada para poder
brindarle a la poblacion un mejor nivel de bienestar.

Los bancos crean el dinero que la produccion de bienes y servicios demanda. Dicha
afirmacion es resultado del mismo origen del sistema bancario y de que el dinero no es
neutral a la economia como lo afirman los clasicos (Levy, 2005). El negocio de los bancos
es comprar, vender y también crear dinero para hacer crecer las actividades econémicas. Lo
compran al recibir los depdsitos de los ahorradores y lo venden al hacer préstamos. Como
la cantidad de préstamos en dinero es mayor que la cantidad anteriormente depositada, se
afirma que los bancos crean dinero de la nada. Inclusive no se requiere la existencia previa
de depositos. Lo unico que se requiere para que los bancos creen dinero de la nada, es que
los pasivos bancarios sean aceptados como dinero y que haya una solicitud de crédito por
parte de familias, empresas o gobierno.

La mayor parte del dinero que hace mover las relaciones de produccion son
resultado de operaciones bancarias, porque el ahorro total es insuficiente para cubrir con las
necesidades de financiamiento del propio sector productivo. La base monetaria circulante
en la economia estd integrada por agregados monetarios. El primero de ellos conformado
por los billetes y monedas que emiten los bancos centrales y se encuentran en poder del
publico, se conoce como el MO; el siguiente agregado es el M1, que incluye al MO mas las

cuentas de cheques en poder de residentes del pais y los depositos en cuenta corriente; el
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M2, incluye al M1, mas activos financieros en poder de residentes. Por su parte el agregado
M3, incluye al M2 y le afiade los activos financieros en poder de no residentes. Por ultimo,
el M4, incluye captacion de bancos mexicanos en el exterior. Los bancos centrales solo
crean la base monetaria (MO0), lo que representa una pequeila parte del total de la oferta
monetaria. El resto del dinero (M1, M2 y M3) es creado por el sistema bancario.

Un incremento en la oferta de crédito produce un crecimiento econdémico, pero
también produce un riesgo. Cada vez que se concede un préstamo se incrementa la cantidad
de dinero en la economia. El incremento en la masa monetaria provoca que se incremente el
consumo de bienes y servicios, incentivando las actividades productivas y la creacion de
empleos. Sin embargo, para que el nuevo dinero no afecte a la economia provocando
inflacioén, burbujas financieras o desequilibrios macroecondmicos es necesario que sea
destruido. Lo cual se logra cuando el deudor cubre su crédito.

En América Latina el crédito bancario es la principal fuente de financiamiento para
las empresas, familias y gobierno (Stallings & Studart, 2006). En la region, asi como
sucede en la mayor parte de los paises en vias de desarrollo, la banca comercial cuasi
monopoliza las actividades de intermediacion financiera. Esto se debe principalmente, a
que los mercados de capitales y otras fuentes de financiamiento no bancarias se encuentran
en subdesarrollo. Otra razdn, es porque los bancos han logrado procesar informacion del
mercado y diversificar mejor los riesgos que cualquier otra institucion de intermediacion
financiera.

A pesar de que el sistema financiero mexicano estd integrado por multiples
intermediarios, los bancos cuasi-monopolizan la oferta de financiamiento. Dicha situacion
podria explicarse porque en México el mercado de valores (bursatil y extrabursatil) se
encuentra subdesarrollado o es poco significativo en relacion al PIB. Otra explicacion seria,
que las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo, las Uniones de Crédito (UC), las
empresas de factoraje financiero, las administradoras de fondos de inversion, arrendadoras
financieras entre otros intermediarios no ha sido capaces de evaluar la capacidad de pago de
los posibles usuarios de financiamiento.

Para Stiglitz (1985), Levy (2005), Levine y Schmukler (2006), asi como los
seguidores de la teoria del circuito monetario (TCM) el crédito bancario interno es el que

mas impacta en el desarrollo econémico. Por un lado, consideran que el mercado de
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capitales sirve mds para obtener ganancias financieras que para financiar la produccion
(Levy Orlik, 2005). Por otro, el sistema bancario es mejor que el mercado de capitales
recabando informacion de las empresas, por lo que sus operaciones son menos riesgosas.
En contraparte, las autoridades economicas mundiales como el Banco Mundial,
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y Fondo Monetario
Internacional (FMI) consideran que para que el sistema financiero se desarrolle es necesario
una mayor participacion del mercado de capitales.

De alguna u otra forma todas las teorias econdmicas del crecimiento contemplan la
disponibilidad del financiamiento como condicionante del desarrollo. El crecimiento
econdmico, aunque no es un fin en si mismo, se logra mediante la capacidad de acumular
capital en el tiempo. Lo que a su vez estd relacionado con que los intermediarios
financieros transfieran de forma eficiente los recursos a los sectores mdas productivos.
Schumpeter (1912) opinaba que los intermediarios financieros, entre ellos los bancos,
trasladaban el ahorro de las familias, via créditos, a los proyectos mas rentables e
innovadores, beneficiando de esta forma el desarrollo tecnolégico y el crecimiento
econoémico (Clavellina Miller, 2013).

El crédito bancario interno no es solamente un agente determinante del crecimiento
econdmico, sino que es un instrumento para mejorar la distribucion de la riqueza y atacar el
problema de desempleo. El Banco Mundial, en su informe de inclusion financiera (Global
Findex, 2014), encontré evidencia empirica que la expansion de las sucursales bancarias
estd vinculada con la reduccién de la pobreza rural, el aumento de los ingresos y del
empleo. Por otro lado, establece que el acceso a los servicios financieros disminuye la
vulnerabilidad de la poblacion a la pérdida de ingreso por sucesos inesperados.

Al incrementar la cantidad de créditos bancarios se fomenta el consumo y el
crecimiento econdmico como resultado del incremento en la oferta monetaria, este
incremento a su vez provoca que se incentive la creacion de empleos. Este fendmeno se
puede apreciar en la pequefla y mediana empresa. Si consideramos que estas empresas,
conocidas como Pymes, son la principal fuente de empleo pero que no tienen acceso a
financiamiento internacional o al mercado de capitales de forma significativa, el crédito
bancario interno es su Unica fuente de apoyo para nacer, crecer y desarrollarse. Al tener

financiamiento las Pymes crean empleos y contribuyen al crecimiento econdmico.
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La politica fiscal no es el Unico instrumento con que cuenta el Estado para la
distribucion de la riqueza. Los paises no solamente tienen como objetivo crecer
econdmicamente, sino mejorar el desarrollo humano de su poblacion. Cuando el Estado
opta por establecer tasas de referencia bajas o politicas que promocionen el acceso al
crédito bancario interno, surgen dos fendmenos que benefician el crecimiento econdomico
de forma mas incluyente o equitativa. El primero de ellos es que otorga liquidez a la
economia, incentivando la demanda de crédito interno. El segundo fendmeno es que deja de
ser redituable tener guardado los capitales en el banco. Con lo cual se evita que continue la
concentracion de la riqueza.

Cada vez que la banca decide ofertar un crédito se esta beneficiando al crecimiento
econdémico y distribucion de la riqueza, pero a su vez se estd asumiendo un riesgo que
puede afectar la estabilidad del sistema economico. Pareciese que la estabilidad y el
crecimiento econdmico estuviesen peleados, sin embargo, se puede lograr crecimiento
econdmico y distribucion de la riqueza con estabilidad micro y macro econémica siempre y
cuando el sistema financiero este dotado de instrumentos e instituciones que lo regulen.
Que establezcan politicas para determinar la solvencia del prestatario, establecer los
requisitos minimos de capital, que promuevan créditos al sector privado para inversion en

vez de créditos al consumo o al gobierno.

1.2 Antecedentes
Los sistemas bancarios de México y Chile tienen su origen en dos fendmenos: la

intensificacion de la globalizacion y las crisis financieras ocurridas en los afios noventa.
Hasta antes de la caida del muro de Berlin el Estado, en los paises de Latinoamérica,
mantenia un férreo control en la asignacion del crédito, en el control de las tasas de interés
y en las reservas de capital bancario. Ademas, limitaba la participacion de capital extranjero
y la interaccion con el resto del mundo. Esta situacion cambi6 a partir de la caida del muro
de Berlin. Se aplicaron en Latinoamérica recetas econdmicas traidas de paises del primer
mundo. Cambiando el modelo de sustitucion de importaciones por el de apertura comercial
con estabilidad macroecondmica.

El modelo de apertura comercial, con estabilidad macroecondémica, relajé los

mecanismos de control y vigilancia de las instituciones bancarias. Se liberaron las tasas de
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interés, se integraron los sistemas financieros latinoamericanos con el resto del mundo, se
elimind el encaje bancario y los controles para que las empresas pudiesen contraer créditos
en el exterior. Adicional a lo anterior, hubo una disminucion de créditos discrecionales a
favor de empresas del Estado.

La liberacién financiera ocurrida a principios de los afios noventa modificd la
estructura de propiedad del sistema bancario Latinoamericano. Se iniciaron procesos de
privatizacion de bancos publicos y se increment6 de forma controlada la participacion de
bancos extranjeros en México y Chile. En el caso de México se reprivatizd casi por
completo la banca, pasando los bancos publicos a manos de empresarios residentes. En
cambio, Chile decidid mantener la propiedad de algunos bancos estatales con cuota de
mercado importante. Este Gltimo pais optd por nombrar a profesionales competentes en los
puestos de direccion y sanear las finanzas de los bancos que se mantuvieron bajo el control
del Estado. Todo con la finalidad de hacerlos competir contra los bancos de la iniciativa
privada.

Las politicas neoliberales desprestigiaron a los bancos estatales y en cambio
enaltecieron a los bancos multinacionales. Porque segiin tenian mejores tecnologias, eran
mas eficientes, tenian gran solvencia moral e impulsarian a las empresas nacionales para
que se integrasen al entorno global e implantarian las instituciones presentes en sus paises
de origen. En pocas palabras, la teoria neoliberal consideré que los bancos multinacionales
serian la solucion para sacar al sistema bancario del subdesarrollo. La realidad fue que los
bancos multinacionales trajeron solidez financiera a Latinoamérica, pero no fueron la
solucion al problema del subdesarrollo bancario.

Como las condiciones micro y macro econémicas de Latinoamérica son diferentes a
las existentes en paises desarrollados, el resultado de la liberacion financiera no fue el
esperado. Para principios de los afios noventa, los paises desarrollados ya contaban con
personal altamente capacitado, con instrumentos e instituciones de control y vigilancia al
sector bancario. Dichas virtudes adolecian los paises latinoamericanos. Por lo tanto, al
tiempo que los bancos estatales pasaron a manos de privados, en su mayoria residentes
nacionales, se expandid el crédito bancario de forma desordenada. Lo que mas tarde se
tradujo en crisis financieras.

Las crisis financieras, de finales de los noventa, provocaron nuevos cambios en los
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sistemas bancarios de los paises en estudios. Los Estados recurrieron al rescate bancario y a
modernizar sus leyes y reglamentos. En el caso de México se optd por eliminar por
completo las barreras a la participacion de bancos multinacionales, el resultado fue tener
una banca global. En cambio, Chile fue un poco mas conservador al momento de eliminar
las barreras legales. Si bien permiti6 la entrada de bancos multinacionales decidid6 mantener
la propiedad de algunos bancos con cuota de mercado importante.

La apreciacion de la teoria neoliberal de que los bancos del sector publico eran
ineficientes y debian de ser cambiados por los bancos multinacionales para hacer mas
eficiente el proceso de asignacion de recursos no fue de todo cierto en la realidad. Un claro
ejemplo es el sistema bancario mexicano que es donde los bancos multinacionales tienen
mayor cuota de mercado y es el que menor impacta al ciclo productivo de los paises en
estudio. Lo que nos hace coincidir con la vision estructuralista que aboga por la existencia

de bancos propiedad del Estado.

1.3 Problema analizado

La escasez de crédito bancario interno al sector empresarial, afecta el desarrollo econdémico
de México. Los intermediarios financieros, bancarios y no bancarios, benefician la
acumulacion de capital en el largo plazo (Levine, Loayza, & Beck, 2000), porque aceleran
la transferencia de recursos a los sectores y a las empresas mas productivas. Por otro lado,
el sector empresarial requiere de recursos financieros para acelerar su crecimiento. La
importancia del sector bancario, es que, a diferencia del resto de los intermediarios
financieros, no depende de un ahorro previo. Porque los bancos son las tnicas instituciones
capaces de crear dinero de la nada.

El sistema bancario es la fuente principal de financiamiento para el sector
productivo, sin embargo, es insuficiente para el tamafo de la economia mexicana (Tercefio
& Guercio, 2010). En el 2015, el crédito interno al sector privado provisto por los bancos
represent6 el 24.3% del PIB, cifra inferior al promedio de los paises menos desarrollados
(segun la clasificacion de las Naciones Unidas) y del Africa subsahariana (Banco Mundial,
2016). Sumado a lo anterior, la Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de
las Micro, Pequefias y Medianas Empresas 2015 (ENAPROCE) menciona que la ausencia
de crédito es el principal motivo por el cual las empresas no crecen en México.

Las empresas en México sufren las consecuencias de no tener una economia
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bancarizada. Solamente el 32% de las empresas en el pais azteca cuentan con
financiamiento bancario (Fondo Monetario Internacional, 2017). El problema es atin mas
grande en el caso de la pequefia y mediana empresa. El no contar con crédito bancario pone
en desventaja a las empresas mexicanas. Este estudio comprueba que los bancos ayudan al
sector productivo en lo referente a la administracion de riesgos del ciclo de caja, a reducir

el costo promedio ponderado de capital (WACC) e incrementar la rentabilidad del negocio.

1.4 Solucion pragmatica
Las restricciones crediticias que enfrentan la pequefia y mediana empresa de Latinoamérica,

es corregida por los bancos propiedad del Estado. Cuando los bancos publicos se
encuentran bajo un mandato bien establecido y un contexto institucional adecuado, estos
cumplen determinadas funciones sociales. Una de ellas es corregir fallas del mercado,
atendiendo a los sectores o segmentos sub valorados por la banca comercial. Dicha funcién
justifica la existencia de los bancos publicos en la region.

Los bancos propiedad del Estado muestran mayor acercamiento hacia las Pymes. A
pesar del desprestigio que ostentan los bancos publicos aportan cerca del 25% del
financiamiento en América Latina, cubriendo sectores poco atendidos por los bancos
privados nacionales y los bancos globales (Banco Interamericano del Desarrollo, 2013). El
costo de oportunidad de canalizar recursos para el financiamiento de Pymes, es menor para
la banca publica que para las Instituciones financieras de mercado. Porque estas tltimas, no
solamente buscan los beneficios econdomicos, sino que ademds tienen como mandato
fomentar el desarrollo socioecondmico.

Sin la participacion de los bancos publicos, el éxito de inclusion de la Pymes al
sistema financiero en Chile no hubiese sido posible. Los bancos publicos, también
conocidos como bancos de desarrollo, no solamente sirven para corregir fallas de mercado
como atender a sectores sub atendidos por la banca privada. Sino que su infraestructura
puede ser aprovechada por el Estado para concretar sus politicas publicas. A diferencia de
la banca privada nacional o extranjera que deciden si apoyan o no al estado en el plan de
desarrollo, los bancos publicos tienen bien definido su funcion en el plan de desarrollo. La
participacion del Banco del Estado de Chile fue crucial para que las Pymes de ese pais

gozaran del mayor acceso a financiamiento de todo Latinoamérica (ABIF, 2014). El banco
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publico chileno no solamente les otorgo financiamiento, sino también asesoria para que
mejoraran la eficiencia de sus procesos de pago.

En este estudio, se muestran a los bancos publicos como alternativa para corregir
fallas del mercado financiero, pero de ninguna forma se esta proponiendo que recuperen su
preponderancia del pasado. Si bien es cierto que los bancos publicos ya no son aquellas
empresas altamente burocratizadas, conocidas por su ineficiencia y ser un lastre para el
crecimiento econdmico y las finanzas publicas. Consideramos como indispensable la
presencia de bancos privados nacionales y bancos globales para el desarrollo de los

sistemas financieros.

1.5 Preguntas y objetivo de investigacion

Este estudio busca comprobar que la escasez crédito bancario interno al sector empresarial,
es una gran limitante para al desarrollo econémico de México. Al mismo tiempo que se
intenta demostrar que el desarrollo econdmico de Chile, en el periodo 2001-2015, esta
relacionado con la disponibilidad del crédito bancario interno al sector productivo. Lo
anterior, es el problema de investigacion y se resuelve con la siguiente pregunta de
investigacion: jporqué el crédito bancario interno al sector productivo, como porcentaje
del PIB, es menor en México que en Chile?

Para lograr resolver el problema de investigacion, detallado en el parrafo anterior, es
necesario probar en primera instancia, la existencia de una relacion significativa entre
financiamiento bancario interno destinado al sector productivo y el desarrollo econdmico
en ambos paises. Donde el crédito bancario interno destinado al sector productivo es la
variable independiente, mientras que el desarrollo econémico es la variable dependiente.
Como indicador de desarrollo se toma el Indicador Global de la Actividad Econdémica
(IGAE) para el caso mexicano y el Indicador Mensual de Actividad Economica (IMACEC)
para el caso de Chile. Estos dos indicadores son comparables porque ambos utilizan los
criterios metodologicos empleados para calcular el PIB trimestral y anual.

Una vez comprobada la relacion entre el crédito bancario interno destinado al sector
productivo y el desarrollo economico de México y Chile, se utiliza la metodologia de
economia comparada para resolver las preguntas especificas ;Como incrementar el crédito

bancario interno destinado al sector empresarial en Meéxico y Chile?;Por qué las
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empresas chilenas tienden a temer mayor relacion con el sistema bancario, que las
empresas mexicanas?

El objetivo de esta investigacion es: comparar el impacto del crédito bancario
interno al sector productivo en el desarrollo economico de México y Chile. Con la finalidad
de proponer soluciones que mejoren el acceso a financiamiento a las empresas.

Este objetivo general se logra a través de la consecucion de los siguientes objetivos

especificos:

v Conocer los procesos historicos, politicos, econdémicos y sociales que han dado
forma al sistema bancario de México y Chile.

v" Medir el impacto del crédito bancario interno destinado a las empresas en ambos
paises, con base a los siguientes parametros: solidez bancaria, rentabilidad bancaria,
tamano del crédito bancario interno al sector empresarial como porcentaje del PIB,
inclusion financiera, destino de los créditos.

v" Identificar los beneficios del crédito bancario al sector empresarial.

Hipotesis general de trabajo
En los paises con mercados de capitales poco desarrollados, como es el caso de México y

Chile, el crédito bancario interno se vuelve un factor fundamental para desarrollo
econdmico.

Hipotesis especificas:
1. Existe una relacion positiva entre crédito bancario interno y desarrollo econdémico en

México y Chile.

2. La presencia de bancos publicos, bancos privados nacionales y bancos globales, con cuota
de mercado importante, es necesaria para incrementar la oferta crediticia a la pequefia y
mediana empresa.

3. Las empresas chilenas son mds propensas a solicitar crédito bancario que las firmas

mexicanas.

1.6 Guia de la tesis
El trabajo estd dividido en cinco capitulos. La introduccion general en la que nos

encontramos constituye el capitulo 1. En la primera parte de este apartado, se hace una leve
explicacion de la importancia del financiamiento bancario en el desarrollo econémico y de

coémo es que los bancos crean el dinero que las relaciones de produccion demandan. En la
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segunda parte, se determina el problema de investigacion, el objetivo, las preguntas de
investigacion y la hipotesis. Se establece que la metodologia de economia comparada fue la
empleada para conocer por qué hay escasez de financiamiento bancario interno para las
empresas en México y como es que el desarrollo de Chile ha sido influenciado por la
expansion responsable del crédito bancario al sector productivo.

El capitulo 2 es el marco teodrico. El cual estd compuesto en dos partes. En la
primera de ellas se presentan y se discuten la vision neoclasica, los planteamientos de
Keynes y la teoria del circuito monetario (TCM) sobre la existencia o no de una relacion
del crédito bancario y el desarrollo econdémico. En la segunda parte, es la comprobacion
teorica. En ella se estudian y se confrontan diversos estudios de que si los postulados de la
teoria del circuito monetario (TCM) se cumplen o no para el caso de México y Chile.

En capitulo 3; caracteristicas y cambios estructurales del sistema bancario de
México y Chile. La intencion de esta seccion es identificar el origen de la estructura
institucional actual que es responsable de que el crédito bancario interno al sector
productivo en México sea deficiente en comparacion con el financiamiento empresarial en
Chile. Para poder realizar lo anterior, es necesario describir como los procesos de
globalizacion y las reformas estructurales moldearon a ambos sistemas. Se hace énfasis en
identificar el impacto de la entrada de bancos multinacionales a América Latina.

El capitulo 4; métodos y datos tiene como objetivo demostrar la existencia de una
relacion significativa entre crédito bancario interno y el desarrollo econémico para México
y Chile. Para ello se utiliza el método de regresion lineal simple. Donde se toman los datos
mensuales del total del financiamiento bancario interno dirigido a las empresas, del periodo
2001-2015 como la variable independiente de la regresion. En el caso de México se toma el
Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) como variable dependiente. Mientras
que el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) se utiliza para el sistema
bancario chileno. Ambas variables independientes son indices mensuales que utilizan la
misma metodologia empleada para conocer el PIB.

El capitulo 5; Este apartado es dedicado a la comparacion del financiamiento
bancario interno al sector productivo del periodo 2001-2015 en México y Chile. Se
confrontan cuatro determinantes del crédito empresarial: /) solidez, 2) rentabilidad, 3)

tamano y 4) profundidad del sistema bancario. EL capitulo 6; El sistema bancario beneficia
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al desarrollo economico por medio del crédito empresarial. En este capitulo se muestran
coémo impacta el financiamiento a las empresas: /) incrementa la rentabilidad sobre el
patrimonio invertido (ROE) la rentabilidad de los activos (ROA) y el retorno de la
inversion (ROI) de las empresas, 2) genera riqueza y acelera el proceso de la formacion
bruta de capital fijo, 3) reduce el riesgo comercial y la dependencia al patrimonio de los
accionistas, 4) reduce el costo promedio ponderado de capital WACC. Por otra parte, se
muestran las desventajas de utilizar el crédito bancario como es el incremento de los costos
fijos y con ello una mayor probabilidad de insolvencia financiera.

El capitulo 7; las conclusiones. En este apartado se presentan los resultados de los
capitulos 3,4,5 y 6. Ademas de establecer hallazgos, conclusiones y recomendaciones con
base a los resultados de esta investigacion. Por otro lado, también se establecen las
aportaciones de la investigacion, las limitantes sufridas durante la misma y las posibles

lineas de investigacion futuras.
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CAPITULO 2
MARCO TEORICO

La relacion del crédito bancario y desarrollo econdmico estd fundamentada en los estudios
de Ralph G. Hawtrey (1931), Beck, Demirguc-Kunt, & Levine (2004), Solow (1998),
(Petersen & Rajan, 1997), entre otros y teoria del circuito monetario (TCM). Esta teoria
considera que las empresas ganan lo que las otras gastan, por lo que no puede haber
crecimiento economico sin que haya un incremento en la masa monetaria. Como el ahorro
total es insuficiente, es el sistema bancario quien provee el dinero necesario para la
expansion de bienes y servicios. En contraparte la corriente de pensamiento neoclésica,
considera que la produccion es el resultado de factores reales de la economia, por lo que los
factores monetarios no inciden en el crecimiento econdmico en el largo plazo (Levy, 2013).
Existe un tercer enfoque, cuyo sustento es la teoria monetaria keynesiana, donde se
reconoce el impacto del crédito en la produccion, pero éste limitado por el mercado de

capitales.

2.1 Vision neoclasica
Desde el punto de vista neoclasico, no existe relacion alguna entre el crédito bancario y el

desarrollo econdmico. Para esta escuela, la riqueza de las naciones es resultado
exclusivamente de la creacion de bienes y servicios donde no intervienen los factores
monetarios (Levy, 2013). Porque comparte con su antecesor, la teoria clasica, de que el
dinero es simplemente un facilitador del intercambio de bienes y servicios. Es decir el
dinero es neutral a la economia. Por otro lado, algunos de sus grandes exponentes como
Irving Fisher (1930) y Alfred Marshall (1890) consideran al dinero como exdgeno a la
economia, porque consideran que la oferta monetaria es determinada por el banco central.
Lo que niega en cierta forma la existencia de dinero bancario.

Que el dinero sea neutral a la economia significa que un incremento en la masa
monetaria no trae consigo un crecimiento real de la economia, sino inflacion. El
planteamiento de la escuela ortodoxa sugiere que la produccién depende exclusivamente de
factores reales, sin importar la masa monetaria. Donde esta ultima solo modifica los precios
nominales de los productos, sin tocar las relaciones de produccion. Es decir, cualquier

incremento en la masa monetaria afectaria en un inicio, pero el mismo mercado tenderia a
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equilibrarse hasta alcanzar que todos los productos tengan el mismo valor que antes de la
perturbacion.

El planteamiento neocldsico, de que el crecimiento econdémico depende
exclusivamente de factores reales, tiene sus cimientos en la teoria monetaria y la teoria
cuantitativa del dinero. La primera de ellas, considera al dinero como un facilitador del
intercambio de mercancias, reconoce que la aparicion del dinero permiti6 pasar del trueque
a una relacion de comercializacion mas avanzada mercancia-dinero-mercancia.
Ocasionando que las relaciones de produccion se hicieron mas complejas, debido a que
permite la aparicion de salarios y con ello la division del trabajo. Sin embargo, la teoria
monetaria del dinero no acepta la existencia de una relacion en el largo plazo entre el sector
monetario y el sector productivo. Lo que desvincula a los créditos con las relaciones de
productivas.

La teoria cuantitativa del dinero no niega la existencia del dinero bancario, sin
embargo, lo considera irrelevante para la oferta monetaria, aunque no lo hace de forma
explicita. Por otro lado, considera que un incremento en la cantidad de dinero solamente
produce inflacion y no crecimiento econdémico. Las principales aportaciones a la teoria
cuantitativa del dinero por Irving Fisher (1930), Alfred Marshall (1923) y Arthur Pigou
(1917). El primero con la ecuacion de intercambio y los ultimos dos con el desarrollo de la

ecuacion de Cambridge. Dichas ecuaciones son explicadas a continuacion.

2.1.1 La ecuacion de intercambio

Fisher con la intencion de demostrar que un incremento en la oferta de dinero por las
autoridades monetarios, solo generaria un incremento en el indice general de precios y no
un crecimiento econdomico en el largo plazo, desarrollo la ecuacion de intercambio. Cuyas
premisas es que la cantidad de dinero es determinado de forma exdgena a la economia y
esta a su vez no interfiere en las relaciones de produccion. Lo anterior, se debe a la
flexibilidad de los precios y que los factores reales de produccion siempre buscaran el
equilibrio.

La ecuacién de intercambio sugiere que la cantidad de dinero o masa monetaria
siempre es igual a la renta de la economia real multiplicado por el nivel de precios. La masa

monetaria estd compuesta por la oferta de dinero, representada por M, la cual es

24



multiplicada por las veces que M gira dentro de la economia en un periodo determinado. A
lo que se denomina velocidad de circulacion, representada por V. A su vez, la masa
monetaria es igual al indice general de precios (P) multiplicado por las transacciones
realizadas (T). La siguiente férmula representa
M.V =P.T

Como existe el volumen de las transacciones (T) determina la produccion o el nivel

de ingresos de la economia (Y), se sustituye T por Y. Quedando la férmula :
M.V =PY

Para poder estudiar de forma mas confiable la ecuacion de Fisher, se aplica

logaritmo natural, quedando la ecuacion de la siguiente forma:
InM+InV =InP +InY

Dado que, en el pleno empleo, la velocidad de circulacion de la oferta de dinero (V)
y los ingresos de la economia (Y) son constantes en el corto plazo. Para que la velocidad de
circulacion de la oferta de dinero (V) cambie es necesario que se modifiquen los habitos de
pago de los individuos y/o las tecnologias de pago. Lo cual no ocurre de forma constante en
el corto plazo. Los ingresos de la economia, representados por Y, es perfectamente
ineldstica y estd determinada para cada nivel de salario real. La ecuacion queda de la
siguiente forma:

InM+InV =InP+1InY

Con la intencién de conocer el comportamiento de estas variables en el tiempo (t) se

procede a aplicar las derivadas.

61nM+lnI7_lnP+1n17
ot at  dt = at

Como la derivada de una constante es igual a cero, la velocidad de circulacion de la

oferta de dinero (V) y los ingresos de la economia (Y) no son afectados por un incremento
en la masa monetaria. Por lo tanto, un cambio en la masa monetaria solo provoca un
cambio en el nivel de precio (P). En otras palabras, un incremento en la cantidad de dinero
generaria solamente inflacion ([]).
M=PpP
Para Fisher la cantidad de dinero que circula en la economia (M) es determinada de

manera exogena por la autoridad monetaria y cualquier aumento produciria solamente un
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incremento en los precios, mds no un crecimiento econdmico (Gaviria Rios, 2007). Con
base a los argumentos de la ecuacion de intercambio, el crecimiento econdomico (Y)
solamente puede darse por factores reales de la economia como la dotacion de recursos,

reduccion de costos de produccion e innovaciones tecnologicas.

2.1.2 El enfoque de Cambridge

El enfoque de Cambridge de Marshall (1923) y Pigou (1917), intenta determinar los
factores que afectan a la demanda de dinero (M%), bajo el enfoque de microeconomia. A
diferencia de Fisher, el enfoque de Cambridge considera que el dinero no solamente es un
medio de cambio en las relaciones de produccion, sino que también sirve como reserva
liquida. Por lo tanto, los individuos demandan dinero para hacer transacciones y para
preservar el valor de la riqueza. Por otro lado, coincide con el planteamiento de Fisher, el
dinero es exogeno a la economia y es determinado exclusivamente por los bancos centrales
(oferta de dinero). Por lo tanto, para Marshall (1890) y Pigou el crecimiento econdmico
depende del intercambio de bienes y servicios.

Marshall considera que la demanda de dinero es enddgena a la produccion, debido a
que es determinada por las decisiones racionales de los individuos por mantener el dinero.
El enfoque de Cambridge considera que la cantidad de dinero demandada (M%) es igual a
proporcion del ingreso que se demanda como dinero, denominado k, multiplicado por la
produccién real ().

M®* =k.Y

La produccion real (Y) es resultado de la multiplicacion del indice de precios (P)

por la produccion nominal (Y). Al sustituir Y = P.Y, la formula queda:
M®* =k.P.Y

Cuando la economia se encuentra en pleno empleo y en equilibrio, k y Y no sufren
variacion en el tiempo, mientras que la cantidad de dinero demandada (M?) tiende a ser
igual a la cantidad de dinero ofertada (M). La proporcion de dinero que los individuos
desean conservar (k) tiende a hacer constante en el corto plazo, porque depende de los
habitos de consumo y de pago de los individuos. Los cuales no son modificables de forma

constante. Consecuentemente, la proporcion de dinero que los individuos desean conservar

es lo inverso a la velocidad de circulacion del dinero (V). Es decir, k = 1/V' Al sustituir
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dichas afirmaciones, se denota que la formula del enfoque Cambridge es similar a la

ecuacion de cambios de Irving Fisher.
M = ! P.Y
- V " .

Al aplicarle logaritmo natural y después la derivada para conocer la variacion de los
componentes en el tiempo, se obtiene el mismo resultado de la ecuacion de intercambio.
M=P.

A pesar de que enfoque de Cambridge y la ecuacion de intercambio de Fisher parten
de premisas diferentes, ambas concluyen en que el crecimiento del ingreso nacional
depende exclusivamente de factores reales y no de un aumento en la oferta monetaria.
Porque los precios son flexibles para equilibrarse para conseguir el pleno empleo. Por otro
lado, no consideran al crédito bancario como un factor importante en el desarrollo
econoémico. Lo que significa que, para Fisher, Marshall, Pigou y todos los seguidores de la
teoria cuantitativa del dinero; no existe relacion entre el crédito bancario interno y el

desarrollo econémico.

2.1.3 Aportacion de los neoclasicos: la existencia del dinero bancario

Uno de los axiomas de la escuela neoclésica, es que el Estado posee el monopolio en la
oferta monetaria y que es responsabilidad exclusiva de €l garantizar el manejo correcto de
ella. A lo anterior se le denomina que el dinero es exdgeno a la economia. Esta premisa se
desarroll6 en la teoria cuantitativa del dinero. Dicha teoria considera que el dinero bancario,
es una parte insignificante del total de la masa monetaria. Lo que reduce a los bancos a
simples intermediarios de recursos financieros entre ahorradores y demandantes de
financiamiento (Levy, 2013).

La aportacion de la escuela neoclésica a este estudio es que reconoce la existencia
del dinero bancario, sin embargo, no lo considera como un factor determinante del
desarrollo econdmico. No todos los economistas neocldsicos consideran al dinero como
exogeno a la produccion. Fisher (1930) y Pigou (1917) aceptan que los bancos crean dinero
con sus pasivos, sin embargo, se encuentra limitado a la existencia de un ahorro previo y no
tiene gran relevancia en la masa monetaria (Levy, 2013). Por su parte, Hartley Withers

(1920) reconoce la capacidad abiertamente que los bancos estan facultados para crear
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dinero, sin la existencia de ahorro previo. Para Withers los bancos no son simples
intermediarios financieros como lo afirma la teoria cuantitativa. Dicha afirmacion fue
retomada por Keynes en su obra Treatise of Money y por la teoria del circuito monetario
(TCM).

No todos los neoclasicos niegan la existencia del dinero bancario, sin embargo, una
de las caracteristicas distintivas de esta escuela es que considera que el crecimiento
economico depende exclusivamente de factores reales, en el largo plazo. Para Lavoie
(1984) no puede haber crédito y dinero bancario sin estar precedido por la produccion.
Porque a decir de ¢l no tendrian razén de ser. Siguiendo con este pensamiento, la funcion
del banco recae servir de puente para las actividades lucrativas. Por lo tanto, los bancos
expanden la oferta monetaria en relacion a las necesidades de liquidez de los agentes
mercantiles. Para esta escuela de pensamiento la funcion principal de la banca es la
intermediacion financiera. Lo que beneficia las relaciones productivas, aunque dicha

corriente no reconoce abiertamente dicho impacto.

2.2 Teoria monetaria keynesiana
Sin lugar a dudas las formulaciones de Keynes provocaron una revolucion cientifica en la
forma de comprender los fendmenos econémicos. Rompiendo con los paradigmas como el
“laissez faire” como la solucion indiscutida para la acumulacion de capital. Ademas de
poner en duda la capacidad del mercado para autorregularse. Keynes consideraba que las
posturas de la teoria econdmica clasica y neocldsica podian provocar que la actividad
econdmica, en €pocas de crisis, nunca pudiese recuperase lo que conduciria al colapso total.
Consecuentemente, Keynes propuso nuevas alternativas para la salida a depresiones
econdmicas, la cual consistia en la necesidad de dotar al sector productivo de liquidez para
una salida a la crisis.

Keynes intentando comprender los problemas de las fluctuaciones econémicas de su
época, publico el libro “Treatise on Money” en 1930, donde coincide con Ralph G.
Hawtrey el sistema bancario puede modificar la produccion de bienes y servicios (Levy,
2013). Coincide con este mismo autor en que la masa monetaria es la responsable de los
desequilibrios del sistema macroecondémicos. Keynes niega que el dinero sea solamente un

facilitador de la actividad econdémica y que el Estado tenga el monopolio del mismo como
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lo afirma la vision neoclésica. Con ello abrié una nueva discusion teorica de que realmente
es el dinero y cudl es el impacto del financiamiento en el crecimiento econdémico.

Esta forma de comprender la economia, reconoce la existencia del dinero bancario y
el papel fundamental de los bancos en el desarrollo econdmico. Keynes sugiere que el
Estado es incapaz de proveer el dinero suficiente para cubrir las necesidades de intercambio
que la economia demanda. Por lo tanto, la oferta monetaria es determinada de manera
conjunta por el sistema bancario y el banco central del pais. Por otra parte, la produccion
ocurre en un contexto de incertidumbre, donde hay expectativas de obtener ganancias
futuras.

Keynes sefiala a los bancos como proveedores de liquidez del sector productivo y
con ello su importancia en politicas macroecondmicas anti ciclicas. El sistema bancario no
es concebido como un simple intermediario entre demandantes y oferentes de recursos, sino
como un pilar en la estabilidad del sistema monetario. Esta vision de la economia establece
que los bancos son las tnicas instituciones capaces de crear dinero de la nada, es decir sin
que exista un deposito que lo anteceda. Separando de esta forma la inversion del ahorro.
Con lo anterior, Keynes establece que no hay limites en el crecimiento de la produccion.
Porque los bancos estan capacitados proveer de liquidez a las actividades econdmicas sin
modificar la tasa de interés establecida por el banco central.

Por otra parte, la liquidez que el sector bancario pueda proveer a la produccion esta
limitada por el mercado de capitales y el Estado. El libro “Treatise on Money” vincula la
capacidad de crear dinero por parte de los bancos con la capacidad del mercado de capitales
de proveer financiamiento de largo plazo. Porque es necesario que la deuda de corto plazo
sea respaldada por obligaciones de largo plazo del mercado de capitales. Lo anterior hace
que la vision de la relacion crédito-crecimiento econdmico de Keynes difiera de la teoria
del circuito monetario (TCM). Porque esta ultima no considera tan relevante al mercado de
capitales en el financiamiento a la actividad econdémica.

El incremento de la masa monetaria resultado de la emision de deuda requiere ser
aceptado por el Estado. Existe una relaciéon muy estrecha entre lo que es dinero y Estado.
Para que una moneda tenga valor es necesario que sea aceptada como medio de pago por el
Estado. Desde un punto de vista global el valor de la moneda estd conectado con la

percepcion de seguridad, solidez y confianza que el Estado muestra. Por otra parte, la masa
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monetaria total es afectada por la tasa de interés. La cual controla de forma arbitraria el
banco central. Con lo anterior el Estado puede limitar la emisién de dinero por parte de los

bancos.

2.2.1 Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
Para un mayor entendimiento de los postulados de la teoria del circuito monetario (TCM)

es necesario primeramente hablar del pensamiento heterodoxo, de la teoria de Keynes y los
fundamentos de la escuela pos-keynesiana que sentaron las bases para la creacion de dicha
teoria econdmica. La principal caracteristica del pensamiento heterodoxo, es que a
diferencia del pensamiento ortodoxo o neoclasica, no considera que las fuerzas de mercado
(laissez-faire) sea capaz de autorregularse. Por lo tanto, es necesario que el Estado
intervenga, controle y vigile a la produccion econémica. En especial a todo lo relacionado
con el sistema financiero. El “circuitismo” al igual que la escuela keynesiana y pos-
keynesiana tienen su base en la economia heterodoxa.

El mayor exponente del pensamiento heterodoxo ha sido John Maynard Keynes. El
considera que la mano invisible o las fuerzas del mercado no conducen al pleno empleo. A
través de la “teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”, explica que las crisis
econdmicas, como la ocurrida en la gran depresion de 1929, son a consecuencia de la
reduccion de la demanda de bienes y servicios. Lo que a su vez es resultado de la reduccion
de la cantidad de dinero circulante en la economia.

Keynes utiliza la demanda global (D) para explicar los ciclos econdmicos. La cual
estd compuesta por la demanda de bienes de consumo de las familias (C), mas la demanda
de inversion por las empresas (I), por la demanda del gobierno conocido como gasto
publico (G), mas el resultado de las exportaciones menos las importaciones (Exp — Imp.).
Para Keynes el Estado debia de intervenir en la economia para modificar la demanda global
(D) y corregir las fallas de mercado. Como lo son el lento crecimiento, el desempleo y la
inflacion.

Cuando el problema de la economia era el lento crecimiento y el desempleo el
Estado debia incrementar la demanda global. Para hacerlo tenia que bajar los impuestos y
las tasas de interés para que el consumo de las familias y la inversion de las empresas

aumente. Ademas de aumentar el gasto publico y fomentar las exportaciones a través de

2N



una depreciacion del tipo de cambio real. En cambio, cuando el problema es la inflacion se
tiene que disminuir la demanda global, porque esta es excesiva. Para hacerlo se hace lo
contrario; se suben impuestos y tasas de interés y se disminuye el gasto publico.

La teoria keynesiana fue alta mente aceptada y aplicada desde finales de la segunda
guerra mundial hasta los afios setenta del siglo pasado. Esta teoria consideraba que la
inflacion y el desempleo no podian coexistir, porque ambas variables eran determinadas por
la demanda global. Sin embargo, en los afos setenta este paradigma se rompid y por
primera vez en la historia moderna se tuvo alto desempleo con inflacién. Esto fue a
consecuencia de que la inflacion de ese periodo no fue producto de un exceso de la
demanda, sino a un incremento en los costos de produccion. Como la teoria keynesiana no
pudo explicar este fendmeno, comenzaron a arreciar las criticas a dicha teoria.

La teoria keynesiana fue abandona y sustituida por teorias neoliberales. Como las
recetas macroecondmicas keynesianas no funcionaron para hacer frente a la inflacion de
costes y solo ocasionaban acentuar la recesion. Los Estados comenzaron a aplicar politicas
neoliberales de microeconomia enfocadas a hacer mas eficiente el proceso de produccion
para reducir los costos. Lo que significaba disminuir la participacion del Estado en la
economia.

Los trabajas de Keynes inspiraron la aparicion de la escuela econdémica pos-
keynesiana, aunque con sus marcadas diferencias. A pesar de que existen diversas
corrientes internas en esta escuela econdémica todos los economistas pos-keynesianos se
caracterizan por su rechazo a los postulados de la escuela neoclasica como el laissez-faire y
el uso de modelos imaginarios (Serrano, 2006). Por lo tanto, esta escuela econdmica surgid
como alternativa a las politicas neoliberales en los afios setenta. Intentando explicar la
inflacién de costes que la teoria keynesiana no pudo. Por otro lado, los economistas pos-
keynesianos consideran aplican el concepto de que la demanda efectiva es la determinante
de crecimiento econdmico y pleno empleo en una economia de mercado.

Las caracteristicas que distinguen al pensamiento pos-keynesianismo son:
considerar a la oferta monetaria como enddgena a la economia y la tasa de interés como
exogena, otorgar el papel central a los créditos bancarios como proveedores de liquidez a la
produccion, consideran a la inversion hecha las empresas como los detonantes de la

economia (a diferencia de Keynes que consideraba al gasto publico), hacer énfasis en la
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necesidad de la buena distribucion del ingreso para un correcto desarrollo econémico, negar
la relacion inversion-ahorro, desestimar la relacion desempleo-inflacion y criticar la baja
en los salarios nominales y reales.

Para los economistas pos-keynesianos la demanda efectiva determina los niveles de
produccion (Lavoie, 2005). Esto se debe a que consideran a que la oferta de bienes y
servicios como relativamente estables a corto plazo. Ya que estd determinada por la
tecnologia y capacidad instalada. Por lo tanto, los problemas econdémicos para los pos-
keynesianos se deben a una insuficiente demanda. La cual se mejora con un mayor nivel de
oferta monetaria a la economia, la cual es producto de una baja en las tasas de interés por
parte del banco central y la integracion del dinero a través de los créditos bancarios.

Las aportaciones de Keynes para la teoria del circuito monetario (TCM) son: /)
hacer una distincion entre el financiamiento al consumo de las familias y a la inversion de
las empresas, 2) considerar al financiamiento bancario como proveedores de liquidez para
el ciclo productivo. Sin embargo, como la vision de Keynes es meramente macroeconémica
dio mayor importancia al mercado de capitales que al sistema bancario y considero al
dinero como exogeno a la produccion, 3) consider6 a la tasa de interés como un agente de
redistribucién de la riqueza, y 4) el banco central debe de dar prioridad al crecimiento
econdmico sobre la inflacion, es decir asegurar la liquidez a la economia para evitar el

colapso del sistema.

3.3 Teoria del circuito monetario (TCM)

La escuela econdomica del “circuitismo” considera que no puede haber crecimiento
econdémico, sin que no haya un aumento en la masa monetaria. Desde este punto de vista, si
no hubiese crédito bancario, las empresas ganarian lo que las otras empresas gastan, y la
produccion no se moveria. Por lo tanto, es el sector bancario quien suministra los recursos
para inversion adicional. Considerando que el ahorro total es insuficiente para cubrir con
las con las necesidades de financiamiento de las empresas. Para TCM no puede haber
produccion sin que haya presencia un contrato de deuda entre banco y prestatario (Parguez,
2006). Por otro lado, la TCM considera a la tasa de interés como un mecanismo de

distribucion del ingreso.
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Cada vez que un banco comercial hace un contrato de deuda con algin prestatario,
estd creando dinero que antes no existia y a su vez estdn dando inicio al ciclo de la
produccion de bienes y servicios. Al iniciar el ciclo productivo, las empresas estan
obligadas a pagar impuestos al Estado por la riqueza que generen. Por otro lado, la
produccion de bienes y servicios requiere de mano de obra, la cual debe ser remunerada a
través del salario. Inicidndose de esta forma la distribucion de riqueza en la sociedad.

Para la teoria del circuito monetario (TCM) el sistema econdmico no puede vivir sin
crédito bancario, pues no habria dinero en existencia. Una vez que las empresas generan
riqueza comienzan a pagar sus deudas contraidas con el sistema bancario. Lo que trae
consigo la destruccion del dinero. Si todas las empresas decidiesen cubrir sus deudas y no
contraer nuevos préstamos bancarios, el ciclo productivo se detendria y el sistema
econdémico colapsaria. Porque no habria dinero en la economia.

La TCM fue inspirada en la doctrina pos-keynesiana, por lo que comparte gran parte
de sus principios. El pensamiento “circuitista” nace en Francia en los afios setenta con la
teoria monetaria de la produccion de Bernard Schmitt, pero es en Italia con la teoria del
circuito monetario de Graziani que toma fuerza y forma. Otros grandes exponentes son:
Mario Seccareccia, Ricardo Bellofiore, Marc Lavoie y Alain Parguez.

Al tratarse de una corriente inspirada en la escuela econdmica pos-keynesiana, la
teoria del circuito monetario (TCM), también son partidarios de la politica econdmica de
John Maynard Keynes. Sin embargo, la TCM muestra un enfoque moderno y compactible
con las instituciones que hoy existen. Por otro lado, existen diferencias muy marcadas entre
la TCM y los fundamentos propuestos por Keynes en el periodo entre guerras. Por otro
lado, la teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero no es el tnico material de
sustento de la TCM.

La TCM es perfectamente aplicable a las economias de mercado. Si bien esta teoria
pregona por una regulacion y supervision constante del sistema financiero y monetario, en
ningin momento pretende que la banca o la produccién economia pase a manos del Estado.
En cambio, nos muestra que el equilibrio, creado exclusivamente por las fuerzas del
mercado o la mano invisible, puede no ser el mejor escenario para el desarrollo econdmico.

A continuacion, se presentan los fundamentos de la teoria del circuito monetario

(TCM) para un correcto funcionamiento de la economia: /) Oferta monetaria enddgena a la
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economia, 2) Politica de tasas de interés bajas y exdgenas a la economia y 3) Regulacion

financiera y monetaria.

1) Oferta monetaria endogena a la economia.

La principal diferencia entre TCM y Keynes, es que la primera rechaza la hipotesis de que
la oferta monetaria sea controlada exclusivamente por el banco central y sea independiente
o exogena a la produccion. La teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
publicada por Keynes en 1936, considera a los bancos como simples intermediarios
financieros y centra su analisis en la oferta monetaria macroeconémica como determinante
del nivel de produccion y empleo. En cambio, la TCM, al igual que otras corrientes afines
al pos-keinesianismo, consideran a la oferta monetaria es determinada por la demanda
efectiva de créditos y no por el banco central (Piégay & Rochon, 2005, pags. 40-43).

La teoria del circuito monetario (TCM) considera al dinero como resultado de una
relacion de deuda entre empresas y el sistema bancario. Si bien la TCM considera que el
valor de una moneda depende de la capacidad del Estado para imponer impuestos. Ademas,
que es el propio Estado, a través del banco central, quien fabrica el dinero que ¢l mismo
acepta como medio de pago de impuestos. Sin embargo, el Estado solamente lo crea de
forma fisica y no relacionado con los bienes y servicios producidos por las empresas. Son
los bancos comerciales quienes crean o inventan el dinero cada vez que otorgan un crédito.
Donde el dinero que recibe el prestatario no tiene relacién con el creado por el banco
central.

la TCM, al igual que las posturas pos-keynesianas, considera al dinero como un
factor endogeno a la produccion (Levy, 2013). Es decir, a pesar que los bancos centrales
tienen el monopolio para la fabricacion de dinero, estos no pueden establecer de forma
arbitraria la oferta monetaria. Porque la oferta monetaria creada por los bancos centrales no
entra directamente a las empresas, sino que lo hace a través del sistema bancario. Donde
este ultimo ajusta la oferta monetaria de acuerdo a las necesidades de la economia.

Cuando el dinero que requieren las empresas es mayor al fabricado por los bancos
centrales, el sistema bancario crea dinero en forma de deuda. Mientras que cuando la oferta
monetaria del banco central es mayor, la moneda tiende a depreciarse abaratando el pago de

la deuda contraida con el banco comercial. Cuando las empresas comienzan a pagar la
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deuda, el banco elimina el dinero que fue creado por el préstamo previamente acordado.
Por todo lo anterior, la TCM considera al sistema bancario como el mecanismo de
equilibrio entre oferta y demanda monetaria.

El incremento en la oferta monetaria que ofrecen los bancos a través del crédito, no
es necesariamente un detonante de inflacion. Los “circuitistas” consideran que el crédito
bancario esté ligado a la produccion y que los bancos comerciales tienen la capacidad para
identificar a los prestatarios solventes. Por lo tanto, cuando el incremento en la cantidad
monetaria se hace a través de la demanda efectiva de crédito el fendémeno de la inflacion no
tiende a aparecer. Caso contrario ocurre cuando el banco central, por razones de politica
monetaria, decide incrementar la cantidad de dinero existente en la economia, en un
entorno ceteris paribus, tiende a generar un alza en los precios de bienes y servicios.

La TCM explica que los bancos crean dinero de la nada. Porque el dinero es
resultado de los acuerdos entre bancos y prestatarios. Donde los bancos prestan mayores
cantidades que en las que en realidad poseen en sus reservas y las empresas prometen pagar
la cantidad recibida mas un porcentaje adicional conocido como interés. De tal modo, que
cada vez que se un banco realiza un préstamo bancario, recibe un deposito en el futuro por
parte del prestatario. Por todo lo anterior, la ampliacién de la oferta monetaria es hecha de
forma ex nihilo.

Al igual que los bancos crean dinero, también lo distribuyen y lo destruyen. Todo
esto ocurre en un proceso circular de afluencia y refluencia monetaria. La cual tiene varias
fases bien definidas. En la primera los bancos crean el dinero al realizar operaciones de
préstamo con las empresas. De esta forma los bancos crean dinero que no existia en la
realidad y lo introducen a la produccién. Enseguida las empresas producen bienes y
servicios. Los cuales son comercializados para obtener utilidades. Es en esta etapa cuando
el dinero circula por la economia. La tltima fase inicia cuando las empresas destinan una
parte de estas utilidades para el pago de la deuda contraida con los bancos. Al hacerlo el
dinero creado por el banco se destruye.

Para la TCM, el grado de interaccion entre empresas y banca determina los niveles
de produccion y de empleo. Donde la demanda efectiva de crédito es el instrumento para
medir el nivel de relacion del sistema bancario con el sector productivo. Entre mayor sea la

demanda efectiva de crédito empresarial, mayor seran los niveles de produccion econémica
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y por consiguiente el empleo también serd favorecido. Ocurriendo lo contrario cuando la
demanda de crédito efectiva tiende a disminuir. Siempre y cuando todo lo demads se

mantenga constante.

2) Politica de tasas de interés bajas y exogenas a la economia

Otro postulado de la TCM es que considera que la fijacion de la tasa de interés es exdgena a
la economia. Porque esta es fijada de forma arbitraria por el banco central de cada pais
(Piégay & Rochon, 2005). Por lo tanto, los objetivos de politica monetaria son los
determinantes de las tasas de interés y no el mercado. Cada decision del banco central
respecto a la determinacion del nivel Optimo de tasas de interés afecta o beneficia a un
determinado sector de la economia. Por otro lado, la TCM no coincide en todo con las
apreciaciones que poseen los economistas de la corriente ortodoxa o clésica.

La teoria clasica considera que en un entorno ceteris paribus, cuando el banco
central decide subir las tasas de interés, los precios tienden a no subir controldndose de esta
forma la inflacion. Manteniendo el poder adquisitivo de la poblacién. Por otro lado, el
incremento en tasas de interés incentiva la entrada de divisas al mercado de bonos,
beneficiando la cuenta de capitales y el incremento de las reservas federales. Sin embargo,
subir las tasas de interés por parte del banco central trae también consecuencias porque el
tipo de cambio tiende a apreciarse. Al encarecerse el dinero la produccion tiende a
disminuir. Porque el costo de financiamiento crece y se reducen las exportaciones lo que
desencadena un incremento en el desempleo de la poblacion.

Por su parte, la TCM considera que subir las tasas las tasas de interés por parte del
banco central no ataca en todos los casos a las presiones inflacionarias. La TCM coincide
con la paradoja de Gibson, donde sefiala que las tasas nominales de interés no tienen una
fuerte relacion con las variaciones en las tasas de inflacion. Porque el subir las tasas de
interés genera dos efectos simultdneamente uno desinflacionario y otro inflacionario. El
primero ocurre porque la oferta monetaria se reduce. El segundo efecto ocurre porque el
subir las tasas de interés de referencia, las tasas de interés que cobran los bancos también
crecen. Lo que se traduce en un mayor costo de financiamiento para las empresas, que se

transfiere a los precios de los productos.
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La teoria clasica y la TCM coinciden en que tener una politica de tasas de interés
bajas incentiva la produccion. La teoria clasica considera basa su explicacion en el aumento
en la oferta monetaria y la TCM en la reduccion del costo de financiamiento. Por otro lado,
ambas teorias también coinciden en que bajar las tasas de interés también trae
consecuencias negativas. El poder adquisitivo de la poblacion disminuye porque los precios
de los bienes y servicios tienden a incrementarse y las reservas internacionales se ven
afectadas a causa de la salida de divisas capitales en la balanza de capitales.

La TCM considera a la politica monetaria como un agente de redistribucion de la
riqueza. Cuando el banco central decide bajar las tasas de interés bajas ayuda a corregir la
mala redistribucion de la riqueza. Porque la politica de tasas de interés baja evita que las
personas sigan viviendo de los intereses de su riqueza. Cuando las tasas de interés son
bajas; el ahorrar no es muy atractivo. Porque los rendimientos obtenidos, por los intereses
que pagan los bancos, no superan la inflacion. Lo que obliga a que las personas con
capacidad de ahorrar tiendan a dejar de hacerlo y muevan su dinero a generar o consumir
bienes y servicios. Beneficiando a la economia y el empleo.

La TCM considera que los bancos centrales deben de darle prioridad a la
distribucion del ingreso y el crecimiento econdmico sobre la inflacion. Es decir, los bancos
centrales deben de tener una politica de las tasas de interés bajas. Porque la inflacién no
estd cien por ciento relacionada con la tasa de interés nominal determinada por el banco
central. Por otro lado, el tener altas tasas de interés solamente beneficia a las personas que
han acumulado riqueza. Porque les es mas conveniente obtener ingresos a través de los

intereses de la misma riqueza, que invertir su capital en el mercado.

3) Regulacion financiera y monetaria

La TCM establece que el Estado debe de regular de forma activa a los bancos comerciales.
Esto con la intencion de evitar la aparicion de practicas monopdlicas u oligopodlicas que
afecten el sano funcionamiento del sistema bancario. Por otro lado, la TCM sefiala que el
Estado debe intervenir en el sistema bancario para prevenir crisis o evitar el contagio de
otros sectores o paises. Por ultimo, la TCM contempla que el Estado pueda convertirse en

el prestamista de Gltima instancia, esto en un caso extremo.
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Para la TCM el incremente en los montos o el nimero de créditos, otorgados por los
bancos, no incrementen el nivel de riesgo sistémico; siempre y cuando se otorguen a
empresas o personas calificadas. Para la escuela econémica neoclésica, cada vez que los
bancos otorgan créditos se vuelven mas vulnerables y menos liquidos. En cambio, la TCM
establece que al expandir los préstamos de forma responsable propicia a que las empresas
generen utilidades. Lo que a su vez genera que la razoén deuda-capital disminuya. Es decir,
los pasivos de las empresas se vuelven mas manejables.

La politica monetaria y el sistema bancario requieren la existencia de cdmaras de
compensacion para evitar inestabilidad financiera. La funcion principal de una camara de
compensacion es garantizar que las obligaciones contraidas de los bancos con los
ahorradores y los prestatarios con los bancos. Otra funcion de la cdmara de compensacion
consiste en distribuir los depositos entre los bancos comerciales.

El banco central debe de vigilar y equilibrar el mercado monetario para evitar la
quiebra sistémica del sector financiero. Siempre se debe de procurar generar un entorno que
beneficie la rentabilidad del sector bancario, sin que esto llegue a afectar la produccion de
las empresas. La tasa de retorno de la inversion siempre debe de mantenerse atractiva para
las instituciones bancarias, porque de no serlo se corre el riesgo de caer en la iliquidez. La
cual ocurre cuando los créditos se reducen, dejando a las empresas sin financiamiento.

El sector bancario debe de tener leyes, normas y pardmetros que regulen el proceso
de creacion y destruccion del dinero, asi como instituciones que vigilen las operaciones de
la banca. El Estado debe vigilar que los bancos estén asignado créditos a prestatarios
solventes. Es decir que el indice de cartera vencida se mantenga en niveles de riesgo
manejables. Por otro lado, el proceso circular de afluencia y refluencia monetaria debe de

llevarse a cabo de acorde a la produccion.

3.4 La vision del autor

Esta tesis no estd de acuerdo en los planteamientos de la escuela neoclasica. Porque
considera que le resta importancia al financiamiento en las relaciones de produccion. Lo
anterior se debe a que no toma en cuenta que la mayor parte del dinero que mueve la
economia estd precedida por un crédito bancario. Es decir, un aumento en el dinero
bancario, puede modificar los niveles de produccion. Por otro lado, esta corriente

ideoldgica considera al dinero como una simple mercancia que facilita las transacciones.
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Por lo que no es extrafio que la escuela neoclasica haya sido incapaz de dar soluciones a las
crisis financieras globales como la ocurrida en 1929.

Este estudio coincide con los planteamientos de Keynes, y de la teoria del circuito
monetario en que el crédito bancario puede impulsar el crecimiento de la economia. Sin
embargo, esta tesis, a diferencia de la TCM y Keynes, considera que no todos los créditos
son beneficiosos para el desarrollo econémico en el largo plazo. Beck, Demirguc-Kunt y
Levine (Sanchez Tello & Zamarripa, 2013) afirman que solamente los créditos dirigidos a
las empresas benefician la acumulacion de capital, reducen la desigualdad del ingreso y la
pobreza. A diferencia de los créditos al consumo que producen un incremento general en
los precios en el largo plazo.

Keynes, y de la teoria del circuito monetario no prestan suficiente atencion al papel
de las empresas en el desarrollo econdmico. Este estudio considera a los empresarios como
los agentes mas importantes en la acumulacion de capital y bienestar de la poblacion. Para
Schumpeter (1939) el desarrollo econémico se produce como resultado de las innovaciones
hechas por los empresarios. Mientras que el sistema financiero es un agente que
potencializa el proceso de innovacién tecnoldgica.

El crédito bancario interno acelera el proceso de acumulacion del capital, sin
embargo si se expande de forma desordenada puede generar un endeudamiento excesivo de
los hogares y las empresas lo que puede afectar la estabilidad del sistema econdémico. Para
evitar lo anterior es necesario dotar al sistema bancario de instrumentos e instituciones que
lo regulen. Para Ralph G. Hawtrey (1931) los bancos pueden crear un circulo vicioso de

deflacion o inflacion al restringir o expandir en demasia el otorgamiento de créditos.
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CAPITULO 3

CARACTERISTICAS Y CAMBIOS ESTRUCTURALES DEL SISTEMA
BANCARIO DE MEXICO Y CHILE

Este capitulo tiene como objetivo identificar los factores institucionales y los procesos
histéricos que hicieron que Chile sea ejemplo de inclusion y estabilidad financiera en
Latinoamérica, mientras que México sea una economia con escasez de financiamiento
bancario. Se comienza el estudio cuando el Estado, en los paises en estudio, mantenia un
férreo control en la asignacion del crédito, en el control de las tasas de interés y en las
reservas de capital bancario. Abordando el accionar de la banca propiedad del Estado y los
argumentos que llevaron a su privatizacion. Por otra parte, se menciona que el fendmeno de

la globalizacion dio forma a la estructura institucional en ambos paises.

3.1 México

Se identifican claramente cuatro factores que convirtieron la banca propiedad del Estado
mexicano en una banca global. /) reprivatizacion del sistema bancario, 2) firma del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA), 3) la crisis del tequila y 4) el rescate
bancario a través del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA). Los dos
primeros son resultado del proceso de integracion mundial donde las operaciones
financieras se aceleran en tiempo y espacio trascendiendo las fronteras mexicanas. Por lo
que la globalizacion abri6 las puertas para la entrada de bancos internacionales, pero de
forma limitada. Los otros dos factores restantes tienen que ver con el incremento en la
participacion del capital extranjero, hasta llegar a ser preponderante en el sistema bancario
mexicano. Es decir, las decisiones de maximizar las utilidades de determinadas
instituciones bancarias dejan de ser tomadas en México, para ser tomadas en otras partes

del mundo.

3.1.1 Antecedentes de banca global en México
El ex presidente de México Jos¢ Lopez Portillo (1976-1982), en su altimo informe de

gobierno el 1 de septiembre de 1982, “estatizd” los bancos que operaban en territorio
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nacional. No se utiliza la palabra nacionalizar (usada originalmente en el discurso) porque
los bancos eran propiedad de mexicanos, con su respectiva casa matriz en territorio
nacional. El Unico banco multinacional era Citi Bank el cual no fue intervenido. La
justificacion de estatizar la banca fueron las practicas oligopolicas realizadas por los bancos
privados y la falta de control por parte del Estado hacia estas instituciones. A decir de
Lépez Portillo; los banqueros tenian acuerdos para no competir entre si y obtener altas
ganancias originadas por el “Spread” entre el interés de captacion y el que cobran a los
acreedores. Lo que encarece el crédito y afecta el interés comun. Ademas de senalarlos
como los responsables de la fuga de capitales del pais.

Para finales del gobierno de Lopez Portillo, México se declard incapaz de cumplir
con los pagos de intereses derivados de la enorme deuda externa. Por otro lado, el pais se
encontraba en un periodo de estancamiento econdémico, politico y social. Sin posibilidades
de acceder a nuevos préstamos internacionales que permitieran la modernizacion del pais.
Es en ese momento en que surge un cambio de paradigma en la elite politica, comienzan a
surgir criticas hacia el Estado benefactor. No precisamente porque la doctrina econdémica de
Friedrich A. Hayek y Friedman comenzara a ganar adeptos, sino a la fuerte influencia del
gobierno estadounidense de Ronald Reagan y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

El sucesor de Lopez Portillo, Miguel de la Madrid (1982-1988), tenia la tarea de
renegociar la deuda, contener la inflacidon y hacer que la economia volviera a crecer. Los
acreedores de la deuda mexicana eran principalmente empresarios estadounidenses y el
unico mecanismo de ayuda era a través del Fondo Monetario Internacional (FMI). Estos
ultimos impulsaron a que México adoptara el modelo de apertura econdémica con
estabilidad macroecondémica no por su calidad, sino por su capacidad para convocar el
apoyo de elites y amplios sectores de la sociedad (Bodemer, 2011).

Para poder acceder a la renegociacion de la deuda externa los acreedores impusieron
condiciones a México. En primera instancia para que este les garantizase el pago de la
deuda, pero a su vez, para que las empresas extranjeras también se beneficiasen. Por lo
anterior, el gobierno de México se mird obligado a disminuir el gasto publico, reducir los
aranceles y quitar las barreras a la entrada de inversiones extranjeras. Estas medidas
castigaron el poder adquisitivo de la poblacion. Provocado por la hiperinflacion que

provoco un descenso en los salarios reales. Ademas, la apertura de fronteras provoco
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procesos de desindustrializacion y ruptura de eslabonamientos intra industriales (Ferrer,
1998). Lo que trajo como consecuencia el incremento en el desempleo, sumado a la
inflacion ya existente dio origen a la “estanflacion”.

Con la finalidad de obtener recursos, crear una economia de mercado y a su vez
reducir las funciones de la administracion publica para tener un Estado mads eficiente, el
gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988) comienza a privatizar empresas
paraestatales. Sin embargo, el sistema bancario estatizado no sufrié cambio alguno, pero se
permiti6 el desarrollo del sistema financiero no bancario. Incentivando la creacion de casas
de bolsa y bancos de inversion.

A finales de los ochenta del siglo pasado ocurrieron tres sucesos transcendentales
para la globalizacion de la banca mexicana. El primero de ellos tiene que ver con el triunfo
de Carlos Salinas de Gortari, en las elecciones mas competidas y controversiales hasta ese
momento. Esto significd la continuidad del modelo de apertura comercial y estabilidad
macroecondémica como estrategia de crecimiento, iniciado por su antecesor. Cabe destacar
que debido a la situacion econdomica de México, la influencia de Estados Unidos y los
organismos internacionales el hipotético triunfo del candidato del Frente Democratico
Nacional, Cuauhtémoc Cardenas, no hubiese podido descontinuar el modelo.

Otro suceso importante fue el Convenio de Basilea de 1988. Que hizo que se
estandarizaran las normas que rigen a los sistemas bancarios. Este acuerdo elaborado por
los bancos centrales de las principales potencias de esa época, cred las bases para la entrada
de bancos multinacionales a México. El acuerdo de Basilea I propuso una serie de
recomendaciones para preservar la salud del sistema financiero mundial. Al mismo tiempo
que establecia igualdad de condiciones a nivel mundial. Este acuerdo sugirio que las
instituciones bancarias debian de establecer un 8% del total de los activos como capital
minimo para asegurar su estabilidad. Con esto se fijaba la capacidad maxima de
apalancamiento de los bancos en un maximo de 12.5 veces del valor de los recursos propios
de la entidad. Por lo tanto, al mismo tiempo que se mejoraba la solidez financiera, se
generaba un marco macroecondmico positivo para la inversion extranjera en el sistema
bancario.

Sin lugar a dudas el suceso mas importante de finales de los ochenta del siglo

pasado fue la caida del muro de Berlin. Porque marco el inicio de un nuevo orden mundial,
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con un solo lider hegemonico; Estados Unidos y el capitalismo como sistema natural del
mundo (Verdu, 2009). Por lo tanto, la influencia norteamericana crecié en todo el mundo.
Se produjo la concepcion mental de que la forma de vida norteamericana era la mas
avanzada. Tanto en lo econdémico, politico como en lo social. Por tal razén, las
recomendaciones de crecimiento econdémico estipuladas en el consenso de Washington

tuvieron mayor peso en la toma de decisiones de los lideres politicos de América Latina.

3.1.2 Argumentos para reprivatizacion de la banca y la globalizacion de las
operaciones financieras

México necesitaba modernizar su economia y su sociedad. La estrategia adoptada por el
gobierno, desde el sexenio de Miguel de la Madrid (1982-1988), era a través del modelo
neoliberal o de apertura comercial hacia el exterior. Para hacerlo necesitaba tener una
economia de mercado, lo que implicaba la privatizacion de empresas no estratégicas. Con
la llegada al poder Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) las privatizaciones de empresas
estatales se intensificaron en nimero y en monto. Entre las mdas controvertidas e
importantes se encuentra la reprivatizacion de la banca.

El presidente Miguel de la Madrid implanté el modelo neoliberal en México como
estrategia de crecimiento. Lo que dio inici6 a la desincorporacion de empresas del Estado
no estratégicas. Como la industria bancaria es a parte fundamental del desarrollo
econdémico y es el medio de pago del Estado, Miguel de la Madrid decidié no reprivatizarla.
Otra razon importante para que la banca permaneciera estatizada, en este sexenio, fue que
era el Uinico acceso de financiamiento con que contaba el Estado.

El presidente Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) también consideraba al sistema
bancario como una industria clave para la modernizacion de la economia nacional. Sin
embargo, ¢l estaba convencido de que habia que privatizar al sistema bancario, porque se
encontraba subdesarrollado. Para Salinas de Gortari, la banca estatizada frenaba el
crecimiento econdémico del pais. Pues las empresas privadas no tenian acceso a
financiamiento, lo que evitaba que estas aprovecharan todo su potencial. A su vez lo
anterior provocaba que el ahorro interno no creciera.

La banca en manos del Estado formaba parte de un sistema financiero cerrado e

ineficiente. En un contexto donde no hay crédito externo y la tUnica fuente de
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financiamiento para el Estado es el ahorro interno, la posibilidad que tenian las empresas
privadas de obtener financiamiento eran poco alentadoras. Por si fuera poco, el Estado
estaba ahorcando a los bancos y a las empresas privadas con la asignacion unilateral de las
tasas de interés, encaje bancario, la administracion de la asignacion del crédito, la excesiva
burocracia y la reglamentacion obsoleta de las actividades financieras. Por todo lo anterior,
el sistema bancario tenia un atraso tecnologico y el ahorro interno no crecia.

El paradigma neoclésico fue el argumento utilizado para la reprivatizacion de la
banca. Esta corriente del pensamiento econdmico considera que el mercado es mas
eficiente que el Estado al momento de asignar recursos. Con base a esta teoria, el
reprivatizar la banca se elevaria la calidad de los servicios ofrecidos, al mismo tiempo que
los costos de operacion se reducirian. Con lo anterior, se incrementaria el ahorro interno,
los bancos cumplirian su funcidén de canalizar los recursos a las actividades econdmicas
mas dindmicas y prioritarias en beneficio de la productividad y la competitividad de
México.

Segtn la teoria neoliberal, desincorporar empresas del Estado hace que la economia
se vuelve mas eficiente. Porque se crea competencia, que es una condicion indispensable
para la innovacion. Por otro lado, se reduce el déficit publico, el cual era causado en gran
parte por las empresas en manos del Estado. Ademas, un beneficio de privatizar es que se
obtienen recursos econdomicos que pueden ser utilizados para pagar deuda, para mejorar la
infraestructura, comprar bienes de capital o financiar programas sociales.

El contexto en que se llevo a cabo la reprivatizacion de la banca fue diferente al que
existid en las otras privatizaciones. Los precios de venta de las empresas paraestatales se
caracterizaban por ser inferiores al valor real de mercado y en algunos casos del valor en
libros. La reprivatizacion de la banca fue todo lo contrario; los bancos fueron vendidos en
promedio a un precio 3 veces superior al registrado en los libros contables y 15 veces la
relacion precio utilidad (Turrent, 2008). Por otra parte, se excluy6 al capital extranjero de
toda posibilidad de participacion en el proceso de compra de los principales bancos:
Banamex, Bancomer y Serfin.

A pesar de que la reprivatizacion de la banca comercial limit6 la participacion del
capital extranjero, sentd las bases para la llegada de las transnacionales. Con el regreso al

esquema de bancos multiples y grupos financieros, la liberacion de tasas de interés, la
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eliminacion del control del Estado en la asignacion de crédito, la sustitucion del encaje
legal por coeficientes de liquidez, la adopcion de normas estandarizadas mundialmente, las
reformas a los articulos 28 y 123 de la constitucion y la creacién de nuevas leyes para el
sector financiero despertaron el interés internacional por participar en el sector bancario
mexicano.

La reforma del articulo 28 permitié6 que particulares pudiesen participar en las
actividades relacionadas con prestacion de servicios bancarios y de crédito. Mientras que la
reforma al articulo 123 modificé las relaciones laborales existentes de los trabajadores del
sistema financiero. A pesar de la afectacion a los trabajadores, los sindicatos no mostraron
oposicion a que se llevardn a cabo dichas reformas. Esto fue posible gracias a que el Estado
habia negociado previamente con los dirigentes sindicales, quienes actuaron en funcion de
maximizar sus intereses personales y no en beneficio de sus representados.

La reprivatizacion de la banca se realizd con mayor cuidado en relacion al resto de
las privatizaciones, sin embargo, su proceso también fue poco transparente y altamente
influenciado por grupos de poder. Estos grupos presionaron al Estado para beneficiarse de
¢l. Prueba de ello es que el gobierno de Carlos Salinas de Gortari subastd los bancos
estatales de una forma irresponsable. Los inversionistas mexicanos, ganadores de la
subasta, adquirieron los bancos estatales mediante créditos contraidos con la misma banca
mexicana o con el exterior. Es decir, los compradores carecian de solvencia moral. Con esta
situacion, la sobrevivencia de los bancos reprivatizados estaba altamente comprometida por
la falta de capitalizacion.

El proceso de reprivatizacion de la banca comercial globalizé al sistema financiero
en su conjunto. A pesar de que la banca continu6 siendo mexicana en lo que respecta a la
propiedad, las nuevas tecnologias, las nuevas leyes y reglamentos bancarios permitieron el
libre transito de capitales. Con lo cual los bancos pudieron ofrecer operaciones financieras
internacionales, los inversionistas extranjeros accedieron con mayor facilidad al mercado
de bonos publicos y al mercado bursatil mexicano. Por su parte, las empresas mexicanas
pudieron emitir titulos en los mercados globales y los inversionistas mexicanos adquirir

propiedad de empresas extranjeras.
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3.1.3 Contexto institucional en el proceso de reprivatizacion

Las instituciones presentes en el proceso de reprivatizacion de la banca, entendidas como
las limitaciones que establecieron la forma en que interactuaron los actores en el proceso de
interaccion a la interaccion de los actores (North, 1990), fueron impuestas por los
principales actores: el poder ejecutivo representado por el presidente Carlos Salinas de
Gortari y el Comité de Desincorporacion Bancaria, los organismos internacionales y el
gobierno estadounidense, bancos multinacionales, los antiguos banqueros, los nuevos
banqueros, el sindicato de trabajadores bancarios. De forma pasiva lo hicieron los
ahorrados, las empresas demandantes de crédito, el poder legislativo y judicial.

El presidente Carlos Salinas de Gortari y el Comité de Desincorporacion Bancaria
establecieron como meta recibir la mayor cantidad de dinero posible por la venta de cada
uno de los bancos. Sin embargo, los unicos calificados para competir por los bancos eran
los inversionistas mexicanos, compuesto por “los viejos banqueros” y “los nuevos
banqueros”. Los primeros eran los duefios de los bancos al momento que Lopez Portillo
estatizd la banca. Por lo tanto, tenian un gran conocimiento del sector bancario. Mientras
los segundos estaban compuestos por los duefios de las casas de bolsa y empresarios
allegados al presidente Carlos Salinas de Gortari. Los nuevos banqueros en su mayoria no
tenian experiencia en el sector bancario.

Los bancos Bancomer, Banamex y Serfin, que eran los bancos mas importantes del
sistema financiero, estaban reservados para los nuevos banqueros. Esa decision obedece a
que los nuevos banqueros tenian un perfil menos conservador que los viejos banqueros y
eran el grupo de poder mas influyente. Por su parte, los viejos banqueros solo tenian
oportunidad de adquirir los bancos mas pequefios del sistema bancario de México. Por lo
tanto, los viejos banqueros, que en el pasado se habian caracterizado por ser cautelosos al
momento de otorgar créditos, no iban a poder recobrar sus viejas posesiones.

El Comité de Desincorporacion Bancaria establecieron que el dinero con que fuesen
comprados los bancos estatizados no debian de provenir de créditos contraidos la misma
banca. Sin embargo, esta meta no pudo ser cumplida, porque chocaba con las otras
limitantes impuestas por el mismo comité. Por un lado, el Estado sobrevalud los bancos,
con la finalidad de obtener la mayor cantidad de dinero posible. Por otro lado, los unicos

autorizados para competir por los bancos, no tenian el dinero suficiente para pagar el precio
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que el Estado requeria. Por lo tanto, los viejos y nuevos banqueros adquirieron préstamos
con la misma banca.

Para que la reprivatizacion fuese efectiva el Estado debia de generar condiciones
favorables para la banca. Por lo tanto, el Estado se comprometié a utilizar el dinero
proveniente de las privatizaciones en disminuir la deuda publica interna en primera
instancia. Esto permitiria al Estado mejorar su solvencia econdmica y acceder a mejores
condiciones de crédito. Lo que garantizaba la disminucion de la cartera vencida de la banca
e incrementaria los recursos disponibles a prestar. Porque el Estado era el mayor deudor del
sistema financiero mexicano.

Para que la reprivatizacion se llevara a cabo fue necesario reformar los articulos 28
y 123 de la constitucion en beneficio de los grupos de poder. La reforma del articulo 28
permitié que particulares pudiesen participar en las actividades relacionadas con prestacion
de servicios bancarios y de crédito. Mientras que la reforma al articulo 123 modifico las
relaciones laborales existentes de los trabajadores del sistema financiero. A pesar de la
afectacion a los trabajadores, los sindicatos no mostraron oposicion a que se llevaran a cabo
dichas reformas. Esto fue posible gracias a que el Estado habia negociado previamente con
los dirigentes sindicales, quienes actuaron en funcién de maximizar sus intereses personales
y no en beneficio de sus representados.

El proceso de reprivatizacion de la banca inicié en 1989 y culminé en 1992. En él se
vendieron 18 bancos propiedad del Estado mexicano en 13,000 millones de dolares (Salinas
de Gortari, 2000). Dicha cantidad significo el 62.5% del total de los ingresos obtenidos por
concepto de las privatizaciones totales. Por tratarse de una industria clave para el desarrollo
de México y ser los medios de pago del pais. Se evitd que por lo menos los grandes bancos:

Banamex, Serfin y Bancomer pudiesen pasar a manos de extranjeros.

3.1.4 La globalizacion de 1a banca por el NAFTA y la crisis del tequila

Al mismo tiempo que ocurria el proceso de la reprivatizacion de la banca se negociaba el
Tratado de Libre Comercio de América de Norte (NAFTA). En este tratado se establecio
que la participacion del capital extranjero en cualquier banco no podia exceder el 30% del
total de las acciones del banco. Ademas, en el NAFTA se establecieron los limites maximos

de participacion de mercado por parte de bancos multinacionales. Los cuales solamente
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podian tener el 1.5% en forma individual y en forma conjunta un maximo del 15% del
mercado total. Ademads, el tope maximo de forma conjunta no seria establecido de forma
inmediata de la entrada en vigor del NAFTA en 1994, sino que tendria un periodo de
transicion de 5 anos. Es decir, comenzaria en un maximo del 8% hasta alcanzar el 15% de
forma controlada por el Estado hasta 1999.

En NAFTA establecia que una vez terminado el periodo de transicion en 1999 la
participacion de bancos multinacionales podria crecer si es que existiera interés en hacerlo
por parte del Estado mexicano y las multinacionales. Sin embargo, México se reservaba el
derecho de intervenir en el sistema bancario para impedir que los bancos multinacionales
sobrepasaran el 25% de los activos bancarios totales. Con lo anterior, se intentaba evitar
que la banca mexicana cayera en manos de extranjeros.

A pesar de las disposiciones del NAFTA eran muy conservadoras o nacionalistas,
incentivo la entrada de bancos multinacionales. Antes de la entrada en vigor del NAFTA en
1994, solamente operaba una multinacional en México: Citi bank. Esta multinacional habia
llegado al pais para proveer de servicios financieros a los inversionistas estadounidenses,
cuya participacion en el mercado era insipida y no superaba el 0.5%. Cuando el NAFTA
entré en operaciones el numero de transnacionales en el sector bancario se incrementd y
para finales de 1994 las multinacionales tenian una participacion en forma conjunta del 5%
del mercado.

La reprivatizacion de 18 bancos estatales y la entrada de transnacionales increment6
la competencia en el sector, disminuy6 los costos de intermediacién bancaria, mejoro la
calidad del servicid y la oferta de crédito también se mird favorecida. Sin embargo, los
malos manejos financieros de algunos bancos, la cultura del no pago por parte de los
deudores, la falta de control en el sistema financiero, la forma en que se llevo a cabo el
proceso de reprivatizacion y sobre todo la crisis econdmica conocida como “efecto tequila”,
cobraron factura a los bancos nacionales y multinacionales. Entrando la banca en la peor
crisis de su historia moderna.

Los bancos reprivatizados tenian problemas de capitalizacion por la falta de
solvencia moral por parte de sus duefios. Por un lado, los bancos fueron vendidos a
personas que no tenian el suficiente dinero para pagar por ellos, pero eran parte de grupos

de poder con influencias dentro del gobierno. Los nuevos duefios o nuevos banqueros para
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comprar los bancos contrataron créditos con la misma banca, en muchos casos en Nacional
Financiera (banco de desarrollo del mismo gobierno). Es decir, el comprador “1” pidi6 un
crédito en el banco B para comprar el banco A, mientras el comprador “2” pidi6 un crédito
en el banco A para comprar el banco B. De modo que el comprador “1” va a pagarle al
banco B con los rendimientos del banco A, mientras el comprador “2” va a pagarle al banco
A con los rendimientos del banco B. En caso de que haya condiciones econdmicas
satisfactorias en ambos bancos, el comprador “1” liquidaria su deuda con el banco B y lo
mismo ocurriria con el comprador “2” que pagaria su deuda con el banco A. En caso de que
el banco A quebrase el comprador 1 no tendria con que pagarle al banco B, como el banco
A estaba en garantia del crédito el banco A pasaria a ser parte del banco B. Dicha situacion
se repite si el banco B fuera el que estuviese en problemas. Sin embargo, el problema es
ain mayor si ambos bancos se encontraran en problemas al mismo tiempo y ninguno de los
compradores pudiese cubrir su deuda. ;Qué pasaria con los dos bancos y los dos
compradores? ;Qué pasaria con los ahorros de los mexicanos?

La forma en que se llevo a cabo la reprivatizacion de la banca rebela que el Estado y
en especial el Comité de Desincorporacion Bancaria, dirigida por el entonces secretario de
hacienda Pedro Aspe, benefici6 a determinados grupos de poder, poniendo en riesgo el
capital de los ahorradores. Por otra parte, dicho proceso carecid de transparencia y de
igualdad de condiciones al momento de competir por la adquisiciéon de los bancos. Por
ejemplo, los duefios de los bancos hasta antes de que Lopez Portillo estatizara la banca, a
quienes denominaremos los antiguos banqueros, fueron imposibilitados a recomprar sus
antiguas empresas y solo tuvieron acceso a competir por bancos de menor tamafio.

El segundo factor de que los bancos recién privatizados carecieran de capitalizacion
tiene que ver con que fueron vendidos a mas de tres veces su valor en libros y las
condiciones reales en que se encontraban no eran las que el gobierno de Salinas les habia
presentado. Sin embargo, como se trataba de un negocio altamente rentable y se habia
permitido a los nuevos banqueros comprar a través de créditos “irregulares”, sin arriesgar el
patrimonio los nuevos banqueros aceptaron dicha situacion. Para compensar el sobre precio
pagado e incrementar la tasa de retorno, los nuevos banqueros incrementaron la oferta de

crédito de forma altamente riesgosa.
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Los bancos recién reprivatizados desde un inicio tenian problemas de capitalizacion,
pero el problema se agravd por los malos manejos en el otorgamiento de créditos. Los
nuevos banqueros otorgaron créditos a diestra y siniestra sin hacer un correcto analisis de
riesgo. Se otorgaron créditos a personas que no podrian pagar. Por su parte, los accionistas
y ejecutivos se autorizaban auto préstamos de forma “irregular”. Todo lo anterior
incremento el nimero de créditos incobrables y la cartera vencida de la banca.

Otra razén del incremento de la cartera vencida tiene que ver con la legislacion que
existente de la época que no consideraba castigos fuertes para los delitos financieros. Es
decir, el no pagar las deudas no traia consecuencias graves para los morosos. Tampoco el
defraudar la confianza de los ahorradores o inversionista traia penas importantes. Por tal
situacion en México se extendio la cultura del no pago y los delitos financieros.

Un efecto no menos importante que increment6 la cartera vencida es la apreciacion
real del tipo de cambio. El increment6 de la inversion extranjera directa y la entrada masiva
de capitales bursatiles. Lo anterior provocd la apreciacion real del peso mexicano, sin
embargo, como el régimen de tipo de cambio de bandas de libre flotacion no depende del
mercado, sino de la decision del ejecutivo, se origind el fendmeno denominado “dolar
barato” (Ferrer, 1998). Dicha situacion incentivd a que las empresas, bancos y
especuladores adquirieran deuda denominada en moneda extranjera. Porque las tasas de
interés de Estados Unidos eran menores a las existentes en México. Los nuevos flujos
procedentes de créditos contraidos con el exterior mantienen la presion hacia la apreciacion
del tipo de cambio real, lo que forma una burbuja financiera que no es sustentable al largo
plazo.

La ultima razén por la cual las carteras vencidas crecieron en forma escandalosa,
tiene que ver con que el gobierno jugd un papel pasivo en la regularizacién de las
actividades bancarias. Por un lado, la nueva ley de instituciones financieras elimino el
encaje financiero, quit6 al Estado los controles sobre la asignacion y expansion del crédito
y permitié que el mercado libremente estableciera la tasa de interés. Por su parte, la
Comision Nacional Bancaria (CNB) no poseia facultades para dictar normas para preservar
la solvencia, liquidez y estabilidad en el sector bancario.

Para 1994, la cartera vencida ya se habia incrementado de forma exponencial, pero

el problema se agravo por los efectos de la crisis econdmica. La cual trajo consigo una
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abrupta alza en las tasas de interés de referencia. Lo que a su vez provoco el encarecimiento
del crédito interno y el incremento de la imposibilidad de pago por parte de los deudores.
Lo que llevo a las instituciones bancarias a la quiebra. La subida de tasas de interés fue una
decision tomada por el Estado, para hacer frente a la pérdida de confianza en el pais y hacer
frente a la devaluacion del peso.

A pesar que la situaciéon macroecondmica y el tipo de cambio se estabilizaron para
finales del afio de 1995, las tasas de interés continuaban altas. Dicha situacion fue a
peticion del FMI y el gobierno de Estados Unidos (Centro de Estudios Espinosa Yglesias,
2012). Estos ultimos fueron quienes le prestaron a México el capital suficiente para
estabilizar la situacidon macroeconémica. Pero exigian el retorno de su inversion lo mas
pronto posible.

Para 1994 la banca otorg6 créditos a las empresas el equivalente 10% del PIB
(Salinas de Gortari, 2008), para el siguiente afio el crédito a este rublo se habia derrumbado.
Porque la banca estaba en bancarrota. Los bancos no solamente tenian problemas de
liquidez, sino de solvencia. En contraparte las empresas se encontraban sobre endeudadas o
sin acceso al crédito. La respuesta del Estado a este problema fue incrementar la
participacion de capital extranjero en la banca y hacer uso del fondo de contingencia para
problemas financieros, mejor conocido como FOBAPROA.

La crisis macroecondmica conocida mundialmente como “efecto tequila” y el uso
del FOBAPROA aceleraron el proceso de globalizacion de la banca, en el sentido de
propiedad. Con lo anterior, la idea de conservar una banca mexicana se desechd, dando
prioridad a la busqueda de capitalizacion para estabilizar la banca e incrementar el crédito
interno. Como los inversionistas mexicanos carecian de liquidez, ya que habian sido
fuertemente golpeados por la crisis. El Estado decidié ampliar los limites de participacion
acordados anteriormente en el NAFTA: se paso6 del 1.5% al 6% en forma individual y en
forma conjunta se amplié del 8% al 25%. Ademas, la participacion accionaria en una
institucion se ampli6é del 30% al 49%. Por su parte, el FOBAPROA gener6 certidumbre
para los multinacionales que decidieran arriesgar su patrimonio invirtiendo en la banca
mexicana.

Con la ampliacion de los limites de participacion extranjera en la banca se inicid

una segunda etapa de entrada de multinacionales a México. La ampliacion de los limites
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fue a consecuencia de las imposiciones hechas por el Fondo Monetario Internacional y el
gobierno de los Estados Unidos (Salinas de Gortari, 2000). Por su parte, La forma en que
incrementaron su participacion en la banca las multinacionales no fue compitiendo con los
bancos nacionales ya existentes, sino que fue por medio de incrementar la participacion
accionaria en esos bancos. Lo cual es una forma mas segura de invertir, pero no beneficia
en nada la competencia interna.

El FOBAPROA evito6 el colapso del sistema financiero mexicano, convirtiendo la
deuda privada en deuda publica. El gobierno de Ernesto Zedillo (1994-2000), el nuevo
presidente de México, evito a toda costa la quiebra del sistema bancario. Lo cual hubiese
sido catastrofico para el pais, pues imposibilitaria la adquisicion de crédito por parte de las
empresas, afectando el desarrollo economico de forma significativa. Sin embargo, la deuda
adquirida por el Estado, se convirti6 en una fuente de ingresos importantes para el sector
bancario. A tal grado que los bancos establecidos en México, no requerian expandir el
crédito para obtener utilidades (Salinas de Gortari, 2008). Afectando con lo anterior, el
crédito empresarial.

Una vez saneadas las finanzas de los bancos se dio libre acceso a la entrada de
capitales extranjeros, a este acontecimiento se le nombra la tercera fase de la entrada de las
multinacionales. En el NAFTA se habia establecido que a finales del afio de 1999 se
negociarian de nueva cuenta los limites. Esta negociacion se adelant6 un afo antes, donde
el acuerdo fue la eliminacion de todas las restricciones a la entrada de capital extranjero en
la banca. Con lo anterior se incrementaron las fusiones y adquisiciones, mas no la entrada

de nuevos competidores al mercado.

3.1.5 Los beneficios de la banca globalizada en México

La entrada de las multinacionales se da en un momento de desprestigio de la banca
mexicana. Las criticas al FOBAPROA vy los escandalos de corrupcion e impunidad estaban
muy recientes. Ocasionado porque el Estado habia apoyado a los banqueros, pero habia
abandonado a los deudores. Estos ultimos perdieron sus casas o terrenos, bienes inmuebles,
empresas, entre otras cosas. Mientras los primeros se habian beneficiados de las decisiones
del Estado. Manuel Bartlett, distinguido politico mexicano, culpo al uso de este fondo

como la causa de la derrota del PRI en las elecciones del ano 2000 (Carmona, 2000).
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La venta de bancos histéricamente nacionales a extranjeros no fue bien recibida por
la corriente politica de izquierda mexicana. En gran medida porque los bancos vendidos
habian recibido apoyo financiero del Estado. Por otro lado, en el proceso de compra venta
fueron sefialados algunos casos de corrupcion e irregularidades como aprovechar las
lagunas fiscales existentes para eludir impuestos. El caso més visible fue el de Banamex,
que fue adquirido por la multinacional Citibank por 12,500 millones de doélares. Dicha
transaccion no tuvo que pagar impuestos, pues toda la operacion fue realizada a través de la
Bolsa Mexicana de Valores. Sin que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
ni la Comisiéon Bancaria y de Valores (CNBV) mostraran oposicion. En ese entonces, las
transacciones bursatiles no pagaban impuestos, por lo que no se viold ninguna ley, sin
embargo, no fue muy bien visto por la izquierda mexicana.

A pesar de ciertas resistencias las multinacionales comenzaron a ser dominantes en
el sector bancario mexicano. Las fusiones o adquisiciones mas importantes de las
multinacionales tuvieron lugar entre el afo 2000 al 2004. Al finalizar ese periodo los
bancos multinacionales controlaban mas del 80% de los activos totales del sistema
bancario. Las operaciones mas importantes fueron las siguientes: Santander compr6 a
Serfin, Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) tomo6 se convirtié en el socio mayoritario de
Bancomer, pero después realizé la compra definitiva de Bancomer, el banco Hong Kong
and Shanghai Banking Corporation (HSBC) realizo la adquisicion de Bital, Inverlat pas6 a
formar parte de Bank of Nova Scotia Bank (Scotiabank), al igual que Banamex paso a ser
filial de Citibank.

Cuando las multinacionales tomaron preponderancia en el sistema bancario
mexicano ya existia un fuerte distanciamiento con el sector productivo nacional. Salinas de
Gortari (2008, pags. 57-95) culpa de esta situacion a que el gobierno de Ernesto Zedillo
brindo altos rendimientos garantizados a los bancos por medio del canje de cartera vencida
por pagarés a cargo del FOBAPROA vy el instituto para la proteccion del Ahorro Bancario
(IPAB). Estos pagarés a su vez estaban respaldados por bonos gubernamentales. Por lo
tanto, los bancos tenian desincentivos para prestar y arriesgar su dinero, cuando tenian
aseguradas sus ingresos.

El distanciamiento entre la banca y las empresas se agravd por el fendémeno

conocido como “dolar barato” (Ferrer, 1998). La entrada masiva de capitales
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multinacionales, que globalizaron la banca y los incrementos en los precios del petréleo en
el periodo 2000-2004, ocasionaron que el peso tendiera a la sobrevaluarse en relacion con
el dolar. La anterior situacién fue acompafiada por la escasa oferta de crédito empresarial.
Por lo tanto, las empresas grandes buscaron financiamiento en el exterior y no en el sistema
bancario del pais. Por su parte, la pequefia y mediana empresa (Pymes) tenian pocas
posibilidades de obtener créditos en la banca.

Contar con una tasa de cambio real sobrevaluada beneficia a la importacion y
perjudica la exportacion, al tener la balanza deficitaria y el tipo de cambio de libre flotacion
esta situacion deberia de autorregularse. Sin embargo, la entrada de divisas procedentes de
los créditos contraidos en el exterior, la alta dependencia al petréleo y los incrementos en la
inversion extranjera directa mantuvieron el dolar barato, a consta de afectar al sector
productivo. Esta situacion explica en cierta medida por qué en el periodo 2000-2004 el
ahorro interno en relacion al PIB decrecio6 en 3.6%.

Otro factor de distanciamiento entre la banca globalizada y el sector productivo en
México fue la creciente informalidad. La crisis conocida internacionalmente como “el
efecto tequila” incremento considerablemente el niimero de personas viviendo en la
informalidad. Esta situacion no se ha revertido porque no se han creado los suficientes
empleos, prevalece la baja productividad y los salarios reales no han mejorado. Esto afecta
al desarrollo de la banca, porque las personas que viven en la economia de la informalidad
no tienen acceso a créditos bancarios, pues no cumplen con los requisitos basicos.

La entrada de bancos multinacionales no cambio el “status quo” de los participantes
del sistema bancario. La forma de entrar al sistema financiero por parte de Citigroup,
BBVA, Santander, HSBC, y Scotiabank fue a través de adquisiciones de bancos mexicanos
ya existentes. Por tal motivo, no hubo un incremento en la competencia en el sector
financiero, ni se increment6 la oferta de créditos al sector empresarial. Basicamente la
llegada de bancos multinacionales significo que los bancos mexicanos adquiridos se
convirtieran en filiales, cambiaran de razon social y en algunos casos de nombre comercial.
Pero no hubo un incremento en el tamano de la industria.

La principal aportacion de los bancos multinacionales a la innovacion es crear un
entorno macroecondmico favorable, con un sistema financiero capitalizado y fuerte.

Mientras los bancos estadounidenses y de la Union Europea han sufrido con la reciente
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crisis, el sistema bancario se ha mantenido fuerte. Con la mejor solvencia moral de toda su
historia. Esto se debe en gran medida por la alianza existente entre el gobierno mexicano y
la banca. El gobierno no posee autoridad ni discrecionalidad como lo tuvo en el pasado para
influir en los bancos. Por su parte, las multinacionales han sabido mantener sus indices de
carteras vencidas evitando otorgar créditos de mala calidad.

Los bancos multinacionales han dado la mayor solidez al sistema bancario
mexicano de la historia, sin embargo, el sistema financiero sigue subdesarrollado. La oferta
de crédito empresarial no cubre las demandas de las empresas, en especial las pequefas y
medianas. El 65.6% de las empresas en México no tengan ninguna relaciéon con la banca
multiple (Banxico, 2014). Esto se debe a diferentes fenomenos, uno de ellos es que el
marco legal y el sistema de calidad de justicia no han sido de buena calidad. Lo que
desincentiva a ofertar créditos pues la capacidad de hacer valer sus derechos en caso de
incumplimiento de pago. Cabe mencionar que el Estado mexicano llevo a cabo una reforma
financiera en el 2014 que otorga a los bancos mayores facultades al momento de cobrar,

pero aun no se conocen sus resultados.

3.2 Chile

Este apartado tiene como objetivo identificar los factores institucionales y los procesos
histéricos que hicieron que Chile sea ejemplo de inclusion y estabilidad financiera en
Latinoamérica. Con base a los datos del Banco Mundial, en 1973 el crédito bancario al
sector privado como porcentaje del PIB en México (31.5%) era cinco veces mas grande que
en Chile (5.8%). Para el 2015, la banca en Chile (85.8%) triplicaba el crédito bancario al

sector privado como porcentaje del PIB al ofrecido por México (26.8%).

3.2.1 Liberacion financiera temprana

La liberacion financiera del sistema bancario en Chile comenzé a partir del golpe militar
que acabd con el gobierno de Salvador Allende en 1973, mientras que en México
emprendié reformas estructurales a la banca en el sexenio de Carlos Salinas de Gortari en
(1988-1994), 15 afios después. Para principios de los afos setenta los bancos eran
propiedad del Estado, habia un control estricto sobre las tasas de interés de depositos y de
préstamos. Por otro lado, la mayor parte de los créditos estaban dirigidos a las empresas

paraestatales (Stallings & Studart, 2006).
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La junta militar gobernante no podia convertir a Chile en una economia de mercado
con un sistema bancario no eficiente. Para mediados de los setenta se liberaron las tasas de
interés (con algunas restricciones al inicio), los mecanismos de control selectivo de
asignacion de crédito, el encaje legal se redujo del casi 100% al 10% y se privatizaron
todos los bancos comerciales. Con la excepcion del banco més importante de aquel
entonces: el Banco del Estado. Por otro lado, la reforma financiera abri6 las puertas para
que bancos extranjeros pudiesen trabajar en Chile, asi como la eliminacion de barreras para
la apertura una institucion financiera.

La liberacion financiera de los afos setenta trajo consigo grandes desajustes
macroeconémicos por la rapida expansion del crédito, el mal manejo de la cartera de
clientes y el deficiente marco regulatorio. El crédito bancario al sector privado como
porcentaje del PIB tuvo un crecimiento promedio del 33% de 1973 a 1982. Paso de 5.8%,
en 1973, a 67.13% en 1982 (Banco Mundial, 2017). Es decir, el financiamiento a las
empresas se multiplico por més de once veces. Sin embargo, una gran parte de estos
créditos tuvieron como destino inversiones del mercado accionario, empresas y proyectos
inmobiliarios de los propios accionistas de los bancos (Budnevich, 2000). Lo que ocasion6
la aparicion de burbujas en los precios.

La reforma financiera de mediados de los setenta y la fijacion del tipo de cambio
nominal en 1979 estimularon el incremento de demanda de crédito externo. Una gran parte
de las empresas recién privatizadas fueron adquiridas mediante financiamiento externo. Los
bancos por su parte se aprovecharon de la no regulacion de créditos en moneda extranjera,
para expandir sus colocaciones e incrementar su retorno de inversion. Ferrer (1998) nombra
este fendmeno como “‘el dolar barato”, el cual incrementa el riesgo de insolvencia de las
empresas en primera instancia y después del sistema bancario, por variaciones en el tipo de
cambio futuro.

Para principios de los afios ochenta el sistema bancario chileno ya habia mostrado
sintomas de insolvencia moral, sin embargo, la declaracion de moratoria pago por parte de
México incremento los problemas financieros de Chile. En 1977 el Banco Osorno y la
Union tuvieron que ser intervenidos por problemas de insolvencia, la cuenta corriente era
deficitaria y los bancos no habian hecho una correcta evaluacion de riesgos. Sin embargo,

la crisis de balanza de pagos en México ahuyento los capitales extranjeros de toda
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Latinoamérica. Lo que produjo una devaluacion del tipo de cambio, incrementos en las
tasas de interés en Chile, la quiebra de empresas, desempleo e insolvencia en el sistema
bancario.

Las consecuencias de la crisis financiera de principios de los ochenta fue la que la
gran mayoria de los deudores se declararon imposibilitados para cubrir sus obligaciones y
la insolvencia de casi todo el sistema bancario. La Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) implemento diversos mecanismos de rescate y
saneamiento del sistema financiero. Uno de ellos fue tomar el control de més de la mitad
del total de bancos en operacion. Incluyendo a los dos bancos mas importantes: el Banco de
Chile y el Banco de Santiago (Stallings & Studart, 2006).

Los efectos de las crisis econdomicas le costaron un porcentaje importante del PIB a
la economia chilena. Los bancos con problemas de insolvencia mas acentuada tuvieron que
ser liquidados, mientras que los bancos con problemas no graves fueron saneados. A
principios de los afios ochenta operaban en Chile 26 bancos, de los cuales 14 tuvieron
problemas serios de insolvencia, de estos ocho desaparecieron. El resto fue beneficiado de
los programas de la SBIF, que les compro6 la cartera vencida. Cabe destacar que no se hace
referencia a los otros intermediarios financieros, quienes también se miraron afectados por
la crisis y apoyados por el Estado chileno.

Como la solvencia moral de la banca chilena se mir6 afectada, la SBIF tomo
medidas para sanearle las finanzas y recapitalizarla. El programa denominado como
“capitalismo popular” ofrecid incentivos fiscales para lograr vender las acciones de
instituciones bancarias, intervenidas por el Estado, a un gran nimero de inversionistas. De
este modo se logrd recapitalizar al Banco de Chile, al banco de Santiago, Internacional y
Concepcion. Por otra parte, el Banco Central de Chile compr6 parte de la cartera vencida a
los bancos comerciales con un acuerdo de recompra a futuro por los propios bancos. Este
acuerdo incluia el no pago de dividendos hasta que los bancos liquidasen su deuda con el
Banco Central de Chile (Stallings & Studart, 2006).

Las causas y las consecuencias de la crisis que sufri6 Chile a principios de los afios
ochenta, fueron muy similares a las que sufrid6 México a finales de los afios noventa. Los
mecanismos empleados por el gobierno de Augusto Pinochet no estuvieron exceptos de

polémica ni opacidad, pero fueron mas transparentes que los empleados por el presidente
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Ernesto Zedillo. Por un lado, el gobierno del pais azteca no tomo el control de ninguna
institucion bancaria y la deuda de los bancos la convirtio en deuda publica. Por lo que los
banqueros no tuvieron que pagar por ella. Por otra parte, los mecanismos empleados por el
gobierno mexicano para apoyar a los deudores fueron muy limitados. Lo que contracta con
las decisiones tomadas por el gobierno de Chile. Que brind6 reprogramacion de deudas del
sector productivo y de tipo hipotecarias. Ademas de brindar un tipo de cambio preferencial
para los deudores en moneda extranjera (Reinstein & Rosende, 2001).

Para evitar que una crisis financiera similar se volviese a repetir Chile reformé el
marco legal del sistema financiero y establecié nuevas politicas macroecondémicas. en 1986
se aprobo una reforma a la ley de bancos donde se dot6 al SBIF de mayores facultades de
control y vigilancia del sector financiero. Ademds de exigir a los bancos categorizar las
carteras de crédito con base al nivel de riesgos y establecer reservas para los activos
considerados como riesgosos. También se limit6 el apalancamiento maximo de los bancos
y se les obligd a hacer publica la informacion financiera.

La nueva ley de bancos de 1986 permitié a los banqueros diversificar los nuevos
negocios y con ello el desarrollo financiero del pais. Esta ley tenia como objetivo el
desarrollo del mercado de capitales en Chile, por lo que autorizé la conformacion de grupos
financieros, donde ademas de los servicios tradicionales se podian ofrecer los de casa de
bolsa, administradoras de fondos mutuos, agencias de valores. Sumado a que en 1981,
Chile cre¢ el sistema de capitalizacion individual como forma el mecanismo de ahorro para
el retiro oficial, el desarrollo del sistema financiero de Chile fue notorio (Hernandez &

Parro, 2005). Una ley similar entré en vigor en México dieciséis afios después.

3.2.2 La globalizacion y el sistema bancario de Chile

La globalizacién no implanto la liberacion financiera en Chile, sin embargo, transformo6 el
sistema politico e incentivo la internacionalizacioén de la banca. Chile fue el primer pais en
implantar el modelo econdémico neoliberal en América Latina y fue a través de un golpe de
Estado. El pais sudamericano era una dictadura militar al momento del rescate bancario de
los afos ochenta y de implementar las reformas a las leyes bancarias. Para Colin Crouch

(2004) y John Gray (2000) la globalizacion transformd regimenes autoritarios en sistemas
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democraticos similares al estadounidense. Donde los banqueros ganaron relevancia en la
toma de decisiones.

Para principios de los afos noventa el sistema bancario habia adoptado los
estandares internacionales de Basilea I, en lo que respecta a la supervision y entrega de
informacion. El banco central era autonomo desde 1989, los bancos no tenian riesgo de
insolvencia moral, el crédito al sector productivo se habia reactivado, la tasa de interés era
libre y el Estado ya no intervenia en la asignacioén del crédito. Por otro lado, el sistema
bancario estaba en manos de particulares, a excepcion del Banco del Estado de Chile.

La globalizacion intensifico el comercio internacional, el libre transito de capitales y
el incremento de inversion extranjera. Lo anterior, provoco que la banca chilena se
globalizara aiin mas. Es decir, bancos internacionales comenzaron a incrementar su
participacion, ya sea a través de la compra de bancos chilenos y en menor medida la
apertura de nuevas sucursales. En 1990, el 58% de los activos bancarios eran propiedad de
empresarios chilenos, el 17% propiedad del Estado y el restante 25% propiedad bancos
extranjeros. Para el afio 2000, la situacion se habia revertido. Para el afio 2000, Del total de
activos bancarios el 60% pertenecia a bancos privados extranjeros, el 31% a bancos
privados chilenos, el 9% eran propiedad del Estado (Stallings & Studart, 2006). Tal como

se observa en la Figura 1.

Figura 1: Activos bancarios chilenos 1990y 2001

Activos bancarios en 1990 Activos bancarios en 2000

Privados
extranjeros
25%

Privados
nacionales Privados

58% extranjeros
60%

Fuente: elaboracion propia con datos de la SBIF.
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Al igual que en el caso de México, la globalizacién de la banca es resultado de la
conversion de bancos locales a bancos extranjeros y no de una mayor competencia. El
incremento en la cuota de mercado de los bancos extranjeros se debe a la compra y a las
fusiones de bancos extranjeros con bancos chilenos. Es decir, los bancos extranjeros no
llegaron a Chile a competir con los locales, sino que los adquirieron (Budnevich, 2010). Lo
anterior significa que la globalizacién no incremento la competencia interna, ni cambi6 las
reglas del juego.

Lo que si trajo la globalizacion de la banca es una mayor solvencia moral y una
mayor concentracion del sistema bancario en Chile. Los bancos extranjeros procedentes
principalmente de Espafia, Brasil, Estados Unidos y Canadd, son corporaciones
internacionales con grandes capitales, lo que redujo la posibilidad de quiebra de todo el
sistema bancario chileno. La crisis hipotecaria comprob6 la solidez de la banca chilena.
Como se menciond en el parrafo anterior, el incremento de participacion de mercado de los
bancos extranjeros fue a través de fusiones y adquisiciones el numero de bancos se redujo y
con ello una mayor concentracion de la industria. Sin embargo, lo anterior no la estabilidad
del sistema (Budnevich, 2010).

En 1990, operaban 36 bancos en el sistema bancario, para el afio 2015 esta cantidad
se redujo a 20 (Stallings & Studart, 2006) (SBIF, 2016). Lo anterior como resultado de 20
fusiones o adquisiciones. Donde destacan la hecha por banco Santiago y el banco
O'Higgins en 1996, la hecha por Banco de Chile y de A. Edwards en el 2001, la de
Santander y banco Santiago en el 2002, la de BCI con Conosur en el 2005, la del Banco de
Chile y Citi Bank en el 2008 y Itat1 y Corp-Banca en el 2014.

3.2.3 La reforma a la ley de bancos de 1997

La crisis del tequila de 1995 no afecto la solvencia moral de la banca en Chile, ni su
desarrollo. A diferencia de lo que ocurri6 en México y Argentina, esta crisis no tuvo
grandes impactos macroecondmicos en el pais andino. El PIB por paridad del poder
adquisitivo (PPA) de Chile tuvo un crecimiento constante durante los afios posteriores a la
crisis y el sistema bancario continud con su desarrollo sostenido durante toda la década de
los noventa. El crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB paso del 45.7%,

en 1994, al 61.6% en el ano 2000. Mientras que en México el crédito bancario al sector
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privado como porcentaje del PIB se redujo del 30.9% al 14.6% en ese mismo periodo
(Banco Mundial, 2016).

En los afios noventa la deuda contraida por los bancos con el Banco Central de
Chile limitaba el desarrollo del sistema financiero y se podia convertir en un grave
problema a futuro. Los acuerdos del rescate obligaban a los bancos deudores entregar al
Banco Central un porcentaje de las utilidades anuales. Sin embargo, el porcentaje de las
utilidades anuales que recibia el Banco Central de Chile era inferior a lo que este pagaba
por los intereses de las obligaciones. Esta condicion ponia en riesgo al Banco Central y a su
vez obligaba a los bancos deudores hacer solamente los negocios autorizados por el
acreedor (Reinstein & Rosende, 2001).

A pesar de que para 1995, solamente 5 bancos seguian con adeudos con el Banco
Central de Chile, se tomo la decision de darle solucion al problema de la deuda. Con el
objetivo de mejorar la situacion econdmica y reducir el riesgo del Banco Central, asi como
mejorar el desarrollo del sistema financiero se aprobd la conocida “ley de deuda
subordinada”. La cual ofrecié a los bancos deudores nuevas alternativas de pago: una de
ellas era pagar la deuda subordinada en 40 pagos fijos. Otra opcion era emitir accion por el
equivalente a los derechos sobre excedentes que tenia el Banco Central, el cual debia
ejecutarse en un plazo maximo de 10 afios (Budnevich, 2000).

La ley de deuda subordinada ayud¢ al desarrollo del sistema bancario en Chile. Esta
ley ofrecia alternativas de pago de la deuda pero no obligaba a los bancos deudores a
aceptarla. Sin embargo, los cinco bancos la consideraron beneficiosa. Cuatro de ellos
decidieron pagar a través de acciones y uno de ellos transformo su deuda en 40 pagos fijos
(Reinstein & Rosende, 2001). Lo anterior, proporcioné una arena de competencia pareja
para todos los competidores del sistema bancario en Chile. Por otro lado, la ley de deuda
subordinada sentd las bases para una reforma a la ley de bancos.

La ley de bancos vigente hasta 1997 no permitia a los bancos chilenos insertarse en
los procesos de globalizacion, ni realizar operaciones ajenas a la intermediacion bancaria.
Los bancos privados con personalidad moral en Chile no podian abrir sucursales, filiales ni
oficinas de representacion fuera de las fronteras nacionales. Tampoco podian comprar parte
de bancos ubicados en otros paises. Por otra parte, el comercio exterior estaba en auge y no

contaba con el respaldo de bancario para sus operaciones.
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La reforma a la ley de bancos de 1997 permiti6 la expansion de la banca chilena a
otros paises y permitié a los bancos ampliar sus actividades financieras no tradicionales,
acompafiado de una actualizacion del marco legal (Budnevich, 2000). Dado el tamana de la
poblacion en Chile no es muy grande y el crecimiento econémico se basa en el comercio
internacional, los bancos como cualquier negocio se ven en la necesidad de ampliar sus
operaciones a otros paises. Gracias a la reforma, los bancos chilenos comenzaron a abrir
sucursales, filiales y oficinas de representacion en Pert, Colombia, Brasil, Espafa, Estados
Unidos, México y recientemente en China. Asi como la compra de acciones de bancos
fuera de Chile.

A partir de la nueva ley de bancos el nimero de intermediarios financieros no
bancarios se han reducido (Stallings & Studart, 2006). Durante la mitad de los noventa se
estaba dando un fendomeno conocido como la “desintermediacion bancaria”, esto como
resultado del desarrollo de nuevas fuentes de financiamiento en el pais y el surgimiento de
intermediarios no bancarios. Sin embargo, la reforma a la ley de bancos de 1997 permiti6 a
los bancos, via subsidiarias, realizar actividades de: factoraje, securitizacion,
administracién de fondos de capital extranjero, custodiar y transportar valores, corretaje de
seguros y suscribir emisiones como acciones directamente. Por lo que un gran nimero de

intermediarios no bancarios fueron absorbidos por el sistema bancario.

3.3 Estructura institucional de México y Chile
Para el 2001, Chile era el lider en Latinoamérica en financiamiento bancario al sector
productivo, mientras que en el caso de México la relacion entre el sector bancario y las
empresas se habia perdido por la crisis del tequila y el rescate bancario mejor conocido
como el FOBAPROA. A pesar de la transformacion de ambos sistemas bancarios la
situacion no ha podido revertirse. Para el 2015, el sistema bancario chileno sigue siendo
ejemplo en Latinoamérica en financiamiento a las empresas, mientras que el crédito al
sector productivo es escaso en México.

La década de los noventa y principios del nuevo milenio significo para Chile un
periodo de crecimiento econdmico apoyado por la expansion responsable del crédito
bancario interno destinado al sector productivo. Mientras que para México la crisis del

tequila y los mecanismos macroecondomicos empleados para salir de la crisis afectaron el
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desarrollo del sistema financiero. Por un lado, se acabd con la solvencia moral de la mayor
parte del sistema bancario mexicano. Sin embargo, el efecto mas notorio tiene que ver con
el rompimiento de las relaciones entre el sector productivo y las empresas. En México, el
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB, en el 2001, era del 12.2%,
niveles inferiores a los que presentaba la banca en los afnos ochenta.

La globalizacion cambid la propiedad de los activos bancarios en ambos paises y las
instituciones presentes en ambos sistemas bancarios. El numero y activos bancarios
propiedad del Estado y de residentes se redujo considerablemente a partir de la década de
los noventa en ambos paises. En contraparte se incrementd la participacion de bancos
extranjeros. Sin embargo el poder de mercado de estos bancos es mas fuerte en México que
en Chile, (CNBV, 2015) (SBIF, 2016). Por otra parte, las instituciones gubernamentales de
control y vigilancia, asi como las leyes que determinan el funcionamiento de la banca es
muy similar en ambos paises. Lo anterior se debe en gran parte a los acuerdos de Basilea.

La llegada de bancos extranjeros mejorod la solvencia moral del sistema bancario en
México y Chile, sin embargo, no modificaron en gran medida las relaciones con el sector
productivo. Por un lado, los grandes bancos extranjeros llegaron o incrementaron su
participacion a través de fusiones o adquisiciones en ambos paises. No llegaron a competir
con los bancos existentes, sino que simplemente los adquirieron (Gonzalez & Pefia, 2012)
(Budnevich, 2010).

A diferencia de México, Chile conserva un banco comercial del sector publico, El
Banco del Estado de Chile. El cual se ha distinguido por su acercamiento a la pequefia y
mediana empresa (PYMES), ya sea de forma directa o a través de diversos programas de
garantias. Lo que reduce la incertidumbre al sector bancario y a su vez facilita el acceso al
financiamiento e impulsa el crecimiento de las PYMES. Asimismo, ha beneficiado la
inclusion financiera, gracias a una extensa red de sucursales que atiende a las regiones no
rentables para los bancos privados (Stallings & Studart, 2006).

El Banco del Estado de Chile no solamente cumple con una funcion social, sino que
se ha mostrado competitivo en una industria dominada por los bancos privados nacionales y
extranjeros. Este banco publico ha logrado permanecer y crecer en el sector bancario
gracias a su propio desempefio y no en aportaciones del gobierno. En diciembre del 2015,

el Banco del Estado de Chile representd el 16% de los activos bancarios totales, con
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margenes de rentabilidad antes de impuestos superiores al promedio del sector bancario
chileno (SBIF, 2016).

La banca de desarrollo en México estd conformada por diversas sociedades
nacionales de crédito. Las cuales tienen recursos financieros a los sectores estratégicos, sin
embargo solamente el Banco de Ahorro Nacional y de Servicios Financieros (BANSEFI) y
Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO) estan autorizados
por la CNBV para captar ahorro del publico en general. Por lo que son las tnicas que
pudiesen replicar las actividades de los bancos comerciales. Sin embargo, a diferencia del
Banco del Estado de Chile, BANSEFI y BANJERCITO no poseen cuota de mercado
importante, como para incidir en el comportamiento de todo el sistema bancario. Los
activos totales de BANSEFI y BANJERCITO solamente representan el 0.8% y 0.4%
respectivamente.

Los bancos de desarrollo en México, al igual que lo que sucede con el Banco del
Estado de Chile, tienen como objetivo una mayor inclusion financiera y facilitar el acceso a
financiamiento a las PYMES. Sin embargo, como el poder de mercado de BANSEFI y
BANJERCITO es casi nulo el impacto es mucho menor que el que ofrece el banco
paraestatal chileno. Por otro lado, el programa de garantias de crédito para PYMES de
Nacional Financiera (Nafinsa) ha sido muy exitoso. Se estima que el 50% de créditos a este
tamano de empresas es resultado de este programa (Nacional Financiera, 2016).

Este estudio no contempla al banco de desarrollo; Nacional Financiera, porque no
estd autorizado para captar recursos del publico en general. Como no tiene la facultad de
crear dinero bancario, el financiamiento que ofrece, al sector productivo, depende del
presupuesto federal. Como Nacional Financiera no puede replicar el comportamiento de un
banco comercial, su aportacion a la inclusion financiera y al crecimiento del sector bancario
es limitada, en comparacion con el Banco del Estado de Chile.

Nacional Financiera tiene el potencial suficiente para incrementar el financiamiento
al sector productivo como porcentaje del PIB en México. Por un lado, los activos de
NAFIN equivalen al 5% de los activos del sistema bancario mexicano (CNBV, 2016). Cifra
superior a la BANSEFI y BANJERCITO juntos, o a la de algunos bancos comerciales

como: Scotiabank e Imbursa. Sin embargo, no estd autorizada para operar como un banco
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comercial y una gran parte de sus activos estan invertidos en valores, en lugar de cartera de
crédito.

En el 2015, NAFIN destin6 el 47% de sus activos para la compra de valores
comerciales, en lugar de destinarlos a cartera de crédito. Esta cifra es superior, al porcentaje
de activos totales invertidos en mercados financieros que manejan en promedio los bancos
comerciales mas grandes de México (BBVA Bancomer, Santander, Banamex, Banorte,
HSBC y Scotiabank), la cual no supera el 25%. Lo anterior significa, que Nacional
Financiera no explota al méaximo su capacidad al momento de financiar al sector

productivo. Ademas de que
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CAPITULO 4

METODOS Y DATOS

El objetivo de este capitulo es verificar la hipdtesis de investigacion: en los paises con
mercados de capitales poco desarrollados, como es el caso de México y Chile, el crédito
bancario interno se vuelve un factor fundamental para desarrollo econdémico. Lo que
sugiere probar que existe una relacion positiva entre crédito bancario interno al sector
productivo y el desarrollo econémico en estos paises, por medio de un modelo
econométrico. La discusion tedrica de dicha correlacion se encuentra especificada en
encuentra en el capitulo 2.

Esta unidad se encuentra dividida en 4 apartados. En el primero se describe la
metodologia empleada: estudios comparados. Seguido se abre una discusion sobre las
variables empleadas por el modelo econométrico de esta tesis. En esta parte, se hace una
revision literaria de estudios relacionados con el tema y las variables utilizadas para
comprobar la relacion entre crédito bancario interno al sector productivo y el desarrollo
econdmico en México y Chile. Por ultimo, se presentan los resultados y las tesis

confrontadas con estos.

4.1 Estudios comparados
La metodologia principal de este trabajo consiste en hacer un estudio comparado, para
confrontar el sistema bancario mas desarrollado de América Latina, el chileno, con el
sistema bancario mexicano. Con el objetivo de identificar las tendencias, convergencias y
divergencias entre el entramado institucional de intermediacion financiera en ambos paises.
A través del tamafio y profundidad del sistema bancario, créditos destinados al sector
productivo como porcentaje del PIB, calidad de los créditos otorgados y rentabilidad
bancaria.

Este estudio propone medir la relacion entre crédito bancario interno y desarrollo
econdomico. A través del crédito bancario al sector productivo como porcentaje del PIB
como variable independiente y la actividad econdémica. Esta tltima medida por el Indicador

Global de la Actividad Econdémica (IGAE) para el caso mexicano y el Indicador Mensual
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de Actividad Econoémica (IMACEC) para el caso de Chile. Estos indicadores mensuales
emplean la misma metodologia que la utilizada para medir el Producto Interno Bruto (PIB).

La metodologia de estudios comparados permite extraer los factores institucionales
e histéricos que convirtieron al sector bancario chileno en el lider en financiamiento a
empresas en Latinoamérica. Lo que a su vez permite explicar €l porque el crédito bancario
interno a empresas no es lo suficientemente grande en México. Por otro lado, los estudios
comparados, permiten desechar falsas tesis o explicaciones del problema, que de no utilizar
esta metodologia seria muy dificil detectarlas.

La metodologia propia de los estudios comparados consta de tres fases: descripcion,
yuxtaposicion y comparacion. En la fase descriptiva se determind el objeto de estudio y los
indicadores para medirlo. En esta fase se elabor6 una ficha descriptiva estandarizada, la
cual acorde a los objetivos del estudio, recopil6d la misma informacion de México y Chile.
Dicha informacion fue obtenida de informes oficiales y documentos cientificos. Cabe
destacar que en la fase descriptiva solo se utilizaron métodos cualitativos.

La ficha descriptiva de cada uno de los paises en estudio contiene:
A. Evolucion histérica institucional de los sistemas bancarios a partir de la
nacionalizacion de la banca.
Principales instituciones del sistema bancario.
Solidez y rentabilidad del servicio bancario.

Tamafio y profundidad del sistema bancario.

m o 0w

Créditos al sector productivo.

En la fase de la yuxtaposicion se sistematizo y estandariz6 los datos obtenidos de
cada uno de los paises en estudio, con la finalidad de facilitar la siguiente fase de
comparacion. Dicha informacion es presentada en tablas y graficos siguiendo el método de
diferencia. Bajo la cual se seleccionaron un caso positivo: el sistema bancario chileno.
Estos casos fueron yuxtapuestos con el caso negativo: el sistema bancario mexicano. La
segunda parte de la yuxtaposiciéon consisti6 en comparar cada una de las fichas
informativas para encontrar convergencias y diferencias que expliquen los cambios en la
variable dependiente.

La eleccidn del ano 2001 como el inicio de del estudio obedece a diversos motivos. Uno

de ellos es que para ese afio los bancos mexicanos ya habian recuperado la solvencia
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econdmica, perdida durante la crisis del tequila. Lo que elimina el posible sesgo en el
estudio. Por otro lado, en ese afo se llevo a cabo la venta de Banamex a Citigroup. Dicha la
transaccion financiera rompid con los objetivos de planteados por los iniciadores de la
apertura financiera mexicana. Quienes consideraban que los bancos més grandes, como los

medios de pago del pais, deberian de permanecer en manos de empresarios residentes.

4.2 Seleccion de variables para el modelo econométrico

El objetivo del modelo econométrico a desarrollar, es comprobar la existencia de una
relacion positiva entre el crédito bancario interno y el desarrollo econémico. En el capitulo
2 se demostr6 que la relacion entre crédito bancario interno y el desarrollo econdémico esta
fundamentado por la teoria moderna de desarrollo y la teoria del circuito monetario (TCM).
Por lo tanto, es necesario acompaiiar la teoria con métodos cuantitativos como la regresion
lineal y los beneficios financieros que trae el crédito bancario a las empresas.

Existe una amplia literatura empirica sobre desarrollo financiero y crecimiento
econoémico. Joseph Schumpeter (1911) fue uno de los primeros en considerar al desarrollo
financiero como un factor importante en el proceso de innovacion. Porque los
intermediarios financieros, canalizan los recursos de las familias a los proyectos mas
productivos aceleran el proceso de acumulacion del capital. A partir de entonces se han
elaborado diversos estudios. A partir de entonces, han aparecido diversos estudios
econométricos que comprueban la relacion positiva entre desarrollo financiero y
crecimiento econdmico.

Entre los estudios econométricos mas importantes estan los realizados por King y
Levine (1993) quienes confirman la correlacién positiva entre el desarrollo del sistema
financiero y las tasas de crecimiento en el largo plazo (De La Cruz Gallegos & Alcantara
Lizarraga, 2011). Diversos estudios de Beck et al concluyen que las restricciones al acceso
a financiamiento afectan el crecimiento de las empresas y los paises con sistemas
financieros desarrollados crecen de forma mas rapida (Beck, Demirguc-Kunt, & Levine,
2004).

El desarrollo financiero implica no solamente contar con un sistema bancario
eficiente en su papel de intermediario financiero, sino que es necesario también contar con

un mercado de capitales desarrollado. Ross Levine, Norman Loayza, Thorsten Beck (2000)
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proponen utilizar los activos bancarios, la capitalizacion bursatil y volumen en circulacion
en el mercado de bonos como variables independientes, para medir la relacion entre
desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Sin embargo, dicha metodologia no aplica
para nuestro estudio, porque el mercado de capitales esta subdesarrollado y ampliamente
dominado por bonos publicos en toda Latinoamérica (Stallings & Studart, 2006).

Este estudio no considera la capitalizacion bursatil como variable independiente, ni
el mercado de bonos y solamente se concentra en el accionar del sistema bancario. Lo
anterior no se debe a que los bancos sean los actores principales en otorgar financiamiento
a las empresas o que el mercado de capitales se encuentre subdesarrollado en
Latinoamérica, sino al hecho de que son los bancos son las Unicas instituciones capaces de
crear dinero de la nada y con ello modificar los niveles de produccion (Hawtrey, 1931). Al
hacerlo el crédito bancario interno propicia crecimiento econémico, mejora la distribucion
de la riqueza y es un instrumento para el combate la pobreza.

Las actividades del mercado de capitales y del sistema bancario son
complementarias (Tercefio & Guercio, 2010). El mercado de capitales juega un papel
importante en el financiamiento a las empresas (financiamiento directo) y en otorgar
liquidez al sistema bancario. A las primeras les permite hacerse de recursos de
inversionistas a través de la emision de acciones o de titulos de deuda. Estos recursos le
sirven para ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion. Por su parte, el mercado de
capitales a través de la securitizacion o titularizaciéon de activos le provee liquidez al
sistema bancario. Sin embargo, el mercado de capitales no tiene la capacidad de
incrementar la oferta monetaria como los bancos comerciales. En los postulados de la teoria
del circuito monetario (TCM), las empresas ganan lo que gastan, por lo que no puede haber
crecimiento econdmico sin que haya un incremento en la masa monetaria.

Como no todos los créditos bancarios tienen el mismo impacto en el desarrollo
econdmico, este estudio solo contempla a los destinados al sector productivo. Beck et al
(2009) (Citado en: Sanchez Tello & Zamarripa, 2013) establece que en el largo plazo existe
una relacion positiva entre crédito destinado a la empresa con el desarrollo econémico.
Mientras que el crédito destinado al consumo tiene una relacion poco significativa con el

desarrollo econémico. Lo anterior se debe a que el crédito a las empresas, en el largo plazo,
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beneficia la acumulacion de capital, reduce la desigualdad del ingreso y reduce la pobreza.
En especial la perteneciente al quintil de la poblacién con menos ingresos.

Para poder comparar el impacto del crédito bancario en el desarrollo econémico de
ambos paises, fue necesario clasificar los créditos con base a la actividad principal de
prestatarios y no tomar en cuenta los valores nominales de las colocaciones. Esto ultimo se
debe a que se queria evitar que la diferencia del tamafio de la poblacion y economia,
Meéxico y Chile, afecta el estudio. Por otra parte, se tenia que dividir el total de los créditos
otorgados por el sistema bancario con base al destino pre acordado de la colocacion
bancaria. Consecuentemente, se crearon los siguientes grupos:

a) Al sector productivo
b) Al consumo

¢) Sector publico

d) A lavivienda

e) Al Comercio exterior

f) Otros créditos no contemplados en el estudio

Nosotros nombramos créditos al sector productivo aquellos cuyo destino sea cubrir
las necesidades de capital de trabajo, la formacion bruta de capital fijo, refinanciamiento de
la deuda y todo aquello que intente dar como resultado un incremento en ventas o en el
margen de ganancia. Las necesidades de capital de trabajo son la compra de materia prima,
insumos, pagos de mano de obra y otros necesarios para ejecutar sus operaciones. Por su
parte, la formacion bruta de capital fijo incluye la compra, mantenimiento o desarrollo de
marcas, patentes, permisos, maquinaria, equipo, infraestructura u otros bienes duraderos
que permitan incrementar o mejorar la productividad o incrementar las ventas.

Los créditos al sector productivo estdn compuestos por aquellos dirigidos a las
actividades primarias (agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca), al sector industrial
(mineria, industria manufacturera, construccién) y al sector servicios (/.- comercio,
restaurantes y hoteles, 2.- transporte, almacenamiento y comunicaciones, 3.- alquiler de
inmuebles, 4.- servicios comunales, sociales y personales, 5.- cinematografia y otros
servicios de esparcimiento, 6.- servicios financieros, 7.- agrupaciones mercantiles,

profesionales, civiles, politicas y religiosas, 8.- Otros servicios).
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Los créditos destinados al consumo no tienen relacién con el desarrollo econdémico
en el largo plazo. Si bien es cierto, que, al incrementar los créditos al consumo, se beneficia
la actividad econdmica en el corto plazo. Lo anterior se debe a que se incrementa la masa
monetaria y esta a su vez la demanda de bienes y servicios. Sin embargo, un crédito al
consumo no necesariamente genera la formacion bruta de capital fijo por lo que en el largo
plazo, no tiene un efecto importante en el crecimiento econémico, ni en la reduccion de la
desigualdad. Adicionalmente, los créditos al consumo se relacionan con una mayor
propension a consumir en el corto plazo.

Nos referimos a créditos al consumo como aquel destinado a las personas que no
tiene como contrapartida la creacion de un activo. Son aquellos créditos que permiten a los
consumidores el uso y disfrute de bienes, servicios o experiencias que no han pagado atn.
Una caracteristica de estos créditos es que no tienen la intencion de crear riqueza para el
demandante. Lo anterior tiene que ver con que estos créditos no modifican el activo fijo, el
cual es que agrega valor a los bienes y servicios. En otras palabras, los demandantes de
crédito al consumo no buscan obtener rentabilidad, ni mejorar la competitividad. Este tipo
de créditos estan compuestos por las tarjetas de crédito, créditos de ndmina, personales,
automotriz y para la adquisicion de bienes muebles, entre otros.

En los que respecta a los créditos destinados al sector publico hace referencia a las
disposiciones monetarias que realizan los bancos comerciales con el gobierno Federal,
gobiernos estatales y municipales, organismos y empresas pertenecientes al sector publico,
asi como programas y fideicomisos de indole gubernamental. El impacto del crédito al
sector publico en el desarrollo econdmico depende del fin al que vaya dirigido. Es
inexistente cuando se utiliza para financiar el gasto corriente. El cual consiste en sufragar el
gasto operativo del Estado como el pago de néminas y a la compra de los bienes y servicios
necesarios para el desarrollo propio de las funciones administrativas. En cambio, cuando
los recursos del crédito al sector publico son aprovechados para mejorar la infraestructura,
invertir en educacion, compra de tecnologia, creacion de empresas, algunos programas
sociales, entre otros puede tener impacto en el desarrollo econdémico.

Los créditos a la vivienda son la sumatoria de todos los créditos de largo plazo a las
personas fisicas donde la vivienda garantiza la recuperacion del mismo. No se incluyen los

montos de los créditos otorgados por organismos, instituciones o fideicomisos
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gubernamentales como es el caso del Infonavit y Fovissste en México. La razoén es que
estos créditos obedecen a las politicas publicas de los estados y no reflejan el
funcionamiento del sistema bancario. Por otra parte, los créditos a vivienda pueden ser para
adquisicion, autoconstruccion, remodelacion o mejoras a la vivienda, refinanciamientos,
etc.

La clasificacion de los créditos al comercio exterior es exclusivamente para el
estudio de la banca chilena Esto se debe a que no existe informacién disponible en México
de los créditos para fomentar las exportaciones o financiar las importaciones por parte de la
banca privada, que permita separar ese tipo de asignaciones del resto. Por lo tanto, los
créditos al comercio exterior, en el caso de México, se encuentran incluidos en “otros
créditos no considerados en el estudio”. Adicional a lo anterior, en el pais azteca, los
créditos de este tipo estan apoyados por la banca de desarrollo en México, en especifico por
el Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT). A diferencia del caso chileno
donde los créditos al comercio exterior son atendidos por la banca comercial.

El grupo conocido como “créditos no considerados en el estudio” se encuentran: los
créditos interbancarios a la banca de desarrollo o a la banca privada y los créditos
proveniente del exterior con destino a empresas financieras y no financieras. En el caso de
México, los ya mencionados créditos al comercio exterior. Otros créditos no considerados
en este estudio comparado son: los créditos al IPAB (antes FOBAPROA), Proyectos de
Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS), Fondo Nacional de
Infraestructura (FONADIN). Porque estos destinos de créditos bancarios dejaron de
utilizarse a partir del afio 2013.

La decision de no considerar a los créditos al IPAB (antes FOBAPROA), Proyectos
de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS), Fondo Nacional de
Infraestructura (FONADIN) como parte de los créditos al sector publico, se debio a que
perturbarian el estudio del comportamiento de la banca comercial a lo largo del periodo
2001-2015. Por ejemplo, el crédito al sector publico en México se multiplico en este lapso,
principalmente por el endeudamiento de gobiernos estatales y municipales. Si nosotros
consideramos los créditos IPAB, PIDIREGAS, FONADIN estariamos diciendo que los

créditos al sector publico han disminuido en su conjunto y que se han redireccionado.
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Siguiendo con la metodologia aplicada para comparar el destino de los créditos
bancarios en México y Chile, el total de los créditos colocados por el sistema crediticio se
consider6 como el 100% y cada grupo se dividi6 entre ese total para conocer la
ponderacion que tiene. De este modo, eliminamos perturbacion del diferencial del tamaiio
de la poblacion y economia que existe entre estos paises. Consecuentemente procedemos a
la comparacion entre cada uno de los grupos de destinos de créditos. Por razones, tedricas
se considera que los créditos con mayor impacto a la economia son aquellos destinados al

sector productivo.

4.3 La relacion crédito bancario interno y desarrollo economico

Utilizamos la metodologia de regresion lineal de minimos cuadrados, basados en el modelo
de Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2004). Con la intencién de probar la hipotesis de que,
en los paises con mercados de capitales poco desarrollados, el crédito bancario interno se
vuelve un factor fundamental para desarrollo econémico. La variable independiente es el
crédito bancario interno al sector productivo. Mientras que la variable dependiente fue el
Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE) para el caso mexicano y el Indicador
Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) para el caso de Chile. Estos indicadores
mensuales utilizan la misma metodologia que la utilizada para medir el Producto Interno
Bruto (PIB).

El total de créditos al sector productivo no fueron desagregados por el sector
destino, para evitar posibles perturbaciones en la investigacion. Lo anterior se debe a que
las actividades primarias, las secundarias y terciarias tienen diferentes pesos en el PIB. En
el ultimo trimestre del 2015, el sector servicios representd alrededor de 65% del total de las
actividades econdmicas en México y Chile, con base en los datos del INEGI y el Banco
Central de Chile. Lo que significa que, al desagregar los créditos al sector productivo, los
destinados al sector servicios tendrian mayor relacion que los destinados al sector primario,
el cual no sobrepasa el 4% del total de la economia en ambos paises.

El crédito bancario interno al sector productivo solamente puede ser ofrecido por
instituciones de banca multiple o por bancos de desarrollo que cumplan con los siguientes
requisitos: /) que sean propiedad del Estado, 2) que realicen sus operaciones dentro de un

sistema financiero regulado, 3) que posean cuota de mercado, 4) busquen ganancias
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monetarias, 5) capten ahorros directos de las familias. No importando si poseen objetivos
de fomentar el desarrollo de actividades, sectores o segmentos econdmicos especificos.
La oferta del crédito bancario interno en México solamente se considerd la proveniente de
las 47 instituciones de banca multiple, existentes en el afio 2015, y la de BANSEFI y
Banjercirto. Estos tltimos son los inicos bancos de desarrollo autorizados por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para captar recursos del publico inversionista. En
el caso de Chile se consideraron solamente los créditos bancarios colocados por los 20
bancos establecidos en el mismo afio. De los cuales 14 se consideran como establecidos, 5
como filiales de bancos extranjeros y un banco propiedad del Estado de Chile (SBIF, 2016).
Se llevaron a cabo 180 observaciones correspondientes a cada uno de los meses del
periodo de analisis, para cada uno de los paises. Se eligié el afio 2001 como el inicio del
periodo de estudio, porque para ese momento los modelos bancarios en cada uno de los
paises ya se encontraban bien establecidos. Es decir, los dos fenomenos que les dieron
forma (la globalizacion y las crisis financieras de los afios noventa) ya habian pasado. Por
otro lado, tomar el periodo 2001-2015 permite conocer cudl es el comportamiento de los

modelos econdmicos en épocas de crisis y expansiones econdmicas.

4.3.1 Analisis de resultados de México

El resultado del estudio comprueba la hipotesis de que a mayor crédito al sector productivo
mayor crecimiento econdémico. Con un nivel de confianza del 95% el 88.7% de las
variaciones en el IGAE son explicadas por la recta de regresion lineal. Razon por la cual, el
diagrama de dispersion muestra una relacion positiva y significativa entre el crédito al

sector productivo y el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE).
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Figura 2: diagrama dispersion crédito interno al sector productivo E IGAE
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El modelo es significativo y existe casi nula probabilidad de que la correlacion entre
las variables sea resultado de la aleatoriedad. Es decir, la poca dispersion y separacion de
los puntos (observada en la ilustracion 1), en relacion a la recta de regresion lineal, es
explicada por los pequenos errores promedio del modelo. El error cuadratico medio de la
regresion es bajo de apenas 12.07, por lo que da un error tipico de 3.47 puntos. En el
mismo sentido, el estadistico F, que mide la variacion entre errores de la regresion y errores
aleatorios fue alto 1401.45. Lo anterior significa que la mayor parte de los errores pueden
ser explicados por el modelo y solo una pequefia parte corresponde a errores aleatorios. Lo
anterior se puede observar en la Tabla ANOVA o andlisis de las varianzas, que mide la

variacion de los datos en relacidon a la media.

Tabla 1: ANOVA crédito interno al sector productivo E IGAE

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad ~ Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 16928.95801 16928.95801 1401.450546 2.64315E-86
Residuos 178 2150.16829 12.07959714
Total 179 19079.1263
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Figura 3: Residuos de la correlacion entre crédito interno al sector productivo E IGAE
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El modelo sirve para hacer proyecciones futuras (mirese la Figura 5). Por un lado, el
coeficiente de correlacion de Pearson fue de 0.94 y la R” ajustada fue de 0.887. Lo que
significa que existe una fuerte relacion lineal entre ambas variables y que la correlacion es
alta. Sumado a lo anterior, se comprob6 que el intercepto (a) y la pendiente (b) del modelo
son significativas. Lo anterior se corrobora con el hecho de que los errores estadisticos
individuales son muy bajos. Por consiguiente, la probabilidad de que alfa y beta sean cero
es muy remota. Lo anterior se puede observar en la Figura 6 y 7, donde se observa que el

estadistico t, que mide la significancia individual de a y b, es muy grande.

Figura 4: curva de la regresion crédito interno al sector productivo E IGAE
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Tabla 2: Bondad de la regresion de crédito interno al sector productivo E IGAE

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciéon miiltiple 0.941967399
Coeficiente de determinacion RA2 0.887302581
RA2 ajustado 0.886669449
Error tipico 3.475571483
Observaciones 180

Tabla 3: Intercepto y pendiente de la regresion de crédito interno al sector productivo E
IGAE

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0%  Superior 95.0%
Intercepcién 78.31438718 0.586960485 133.4236105 2.4528E-180 77.15609058 79.47268379  77.15609058 79.47268379
Variable X 1 2.50452E-05 6.69014E-07 37.43595259 2.64315E-86 2.37249E-05 2.63654E-05 2.37249E-05 2.63654E-05

El modelo da como resultado la siguiente funcion:
Y" = 7831+ (2.50452E — 05)X

Donde X es el crédito bancario interno al sector productivo y la Y estimada es el

IGAE pronosticado.

4.3.2 Analisis de resultados de Chile
El modelo de regresion multiple comprobd la hipdtesis de que en los paises con mercados

de capitales poco desarrollados como es caso de Chile, el crédito bancario interno se vuelve
un factor fundamental para desarrollo economico. Para llevar a cabo el método de minimos
cuadrados se utiliz6 el Indicador Mensual de Actividad Economica (IMACEC), base 2008
serie original, como variable dependiente y el crédito bancario interno al sector productivo
como independiente. La conclusion de este estudio, con un nivel de confianza del 95%, fue
que el 92.7% de las variaciones del IMACEC son explicadas por la recta de regresion

lineal.
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Figura 5: diagrama de dispersion de la regresion de crédito interno al sector productivo E

IMACEC
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Existe una relacion positiva entre crédito bancario interno al sector productivo y el
IMACEC. El modelo es significativo y existe casi nula probabilidad de que la correlacion
entre las variables sea resultado de la aleatoriedad. Es decir, la poca dispersion y separacion
de los puntos (ilustracion 2), en relacion a la recta de regresion lineal, es explicada por los
pequetios errores promedio del modelo. El error cuadratico medio de la regresion es bajo de
apenas 24.25, por lo que da un error tipico de 4.92 puntos. En el mismo sentido, el
estadistico F, que mide la variacion entre errores de la regresion y errores aleatorios fue alto
2288.22. Lo anterior significa que la mayor parte de los errores pueden ser explicados por
el modelo y solo una pequeiia parte corresponde a errores aleatorios. Lo anterior se puede
observar en la Tabla ANOVA o andlisis de las varianzas, que mide la variacion de los datos

en relacion a la media.

Tabla 4: Tabla ANOVA de la regresion de crédito interno al sector productivo E IMACEC

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 55505.6674 55505.6674 2288.229286 1.5438E-103
Residuos 178 4317.752971 24.25703916
Total 179 59823.42037
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Figura 6: residuos de la regresion de crédito interno al sector productivo E IMACEC
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Existe una fuerte relacion lineal y que la correlacion entre el Indicador Mensual de
Actividad Econdémica (IMACEC) y el crédito bancario interno al sector productivo, que
permite al modelo hacer proyecciones futuras (mirese la ilustracion 3). Lo anterior se debe,
a que el coeficiente de correlacion de Pearson fue de 0.963 y la R” ajustada fue de 0.927.
Ademas, esa correlacion no es producto de la aleatoriedad. Como se comprob¢ a través del
estadistico t, que mide la significancia individual de a y b, es muy grande (como se observa
en la Figura 10). Lo que significa que los errores estadisticos individuales son muy bajos y

la probabilidad de que alfa y beta sean cero es poco probable.

Figura 7: curva de la regresion ajustada de crédito interno al sector productivo E
IMACEC
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Tabla 5: Bondad de la regresion de crédito interno al sector productivo E IMACEC

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.963236752
Coeficiente de determinacién R"2 0.92782504
RA2 ajustado 0.927419563
Error tipico 4.925143568
Observaciones 180

Tabla 6: intercepto y pendiente de la regresion de crédito interno al sector productivo E

IMACEC

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0%  Superior 95.0%
Intercepcién 60.51751774 0.882506561 68.57458114  6.2859E-130 58.77599616  62.25903932 58.77599616 62.25903932
Variable X 1 0.000977752 2.04399E-05 47.83543964 1.5438E-103 0.000937416  0.001018088 0.000937416 0.001018088

El modelo da como resultado la siguiente funcion:
Y" =60.51 + (0.000977) X
Donde X es el crédito bancario interno al sector productivo y la Y estimada es el

IGAE pronosticado.

4.4 Resultados de la regresion

Existe una correlacion significativa entre el crédito interno bancario y el desarrollo
econdomico en México y Chile. Siendo mas fuerte la relacion lineal en el pais andino, con
una R? ajustada de 0.927 por una R” ajustada de 0.887 en el pais azteca. Lo anterior se
debe, a que el sistema bancario en el pais sudamericano tiene mayor tamafio y profundidad
que el existente en el pais azteca. Es decir, hay un mayor porcentaje de empresas que
mantienen una relaciéon con la banca en Chile, que el porcentaje de empresas con crédito
bancario en México.

Los resultados obtenidos de la fase de comparacion sirvieron de base para emitir
recomendaciones para los tomadores de decisiones en politicas publicas de México y Chile.
Las sugerencias se basaron basicamente en fomentar a través de diversos mecanismos la
inclusion financiera y de re direccionar el financiamiento hacia los sectores prioritarios y

proyectos de alto impacto.
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4.5 Estudios e hipotesis confrontadas por este estudio.

La metodologia utilizada en esta tesis logrd probar la relacion lineal entre el crédito
bancario interno y el desarrollo econdmico en México. Lo que confronta a otros estudios
anteriores, que descartan dicha relacion. Entre los mas importantes se encuentran los
hechos por De La Cruz Gallegos & Alcantara Lizarraga (2011) y Clavellina (2013). Por
otra parte, esta tesis desestima los estudios que afirman que la falta de financiamiento al
sector productivo en México es culpa de la alta concentracion de la banca, altos costos en
los servicios financieros y por la extranjerizacion de la banca en México.

La unidad 5 rompe con los mitos de que la banca mexicana sea altamente rentable
como consecuencia de los altos costos financieros y de que se enfoque sus esfuerzos al
sector publico y a créditos al consumo. También se comprueba que existe el mimo interés
del sistema bancario mexicano, que el del sistema bancario chileno en lo referente al
financiamiento a la pequefia y mediana empresa. Consecuentemente, este apartado solo se
concentrard en comprobar que la estructura de mercado del sistema bancario no es
oligopolica y que la extranjerizaciéon de banca en México no es responsable de la falta de
financiamiento a las empresas.

Clavellina Miller (2013) no encontr6 relacion entre el crédito bancario interno y el
desarrollo econdmico por las variables utilizadas. El tomo como la “X” al crédito interno al
sector privado como proporcion del PIB y al crecimiento real del PIB como la dependiente.
Lo cual tiene varias deficiencias. Una de ellas es que el indicador del Banco Mundial,
“crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB”, estd compuesto no solo por el
crédito bancario, sino que incluye a todos los intermediarios financieros como
intermediarios no bancarios, organismos, instituciones y fideicomisos gubernamentales, etc.
Lo que perturba el resultado. Por otra parte, el crédito al sector privado, no tiene como
destino exclusivo las empresas, sino que incluye el crédito al consumo.

En caso de haber utilizado, las variables de Clavellina Miller (2013) para intentar
medir la relacion entre el crédito bancario interno y el desarrollo econémico, ni siquiera el

sistema bancario Chileno hubiese tenido relacion con el crecimiento econdmico (Figuras 14

y 15).
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Figura §8: relacion crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB y el

crecimiento real de la economia como variacion anual en el caso de México

México: Crédito interno al sector privado (% del PIB) y Crecimiento
del PIB real (% anual)
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Figura 9: relacion crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB y el

crecimiento real de la economia como variacion anual en el caso de Chile

Chile: Crédito interno al sector privado (% del PIB) y Crecimiento del
PIB real (% anual)
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Para De La Cruz Gallegos & Alcantara Lizarraga (2011) el tnico crédito que
beneficia al desarrollo econdmico (medido por el IGAE) es el destinado al consumo y al
sector servicios. La metodologia empleada en ese estudio implicé desagregar el total de
financiamiento bancario con base al sector destino como variable independiente. Lo que
conlleva a la existencia de perturbaciones. Porque no todos los sectores tienen el mismo
peso en el PIB. En el caso de México el sector servicios equivale al 64.6%, el sector
secundario 31.7% y el sector primario el 3.7%. En el caso de Chile el sector servicios
representa el 66.3%, el sector secundario el 30.7% y el sector primario el 3.0%.

Contrario a lo expuesto por De La Cruz Gallegos & Alcantara Lizarraga (2011),
esta investigacion considera que los créditos bancarios al sector primario y secundario
benefician la actividad econdémica. Porque incrementan las capacidades financieras de las
empresas de dichos sectores. Ademads, en el periodo 2001-2015 la correlacion entre el
crédito bancario al sector secundario con el IGAE fue de 0.92 con un coeficiente de
determinacion ajustado R* de 0.86. Lo que demuestra la existencia de una relacion fuerte
entre el crédito bancario interno a actividades secundarias y el desarrollo econémico.

La poca relacion mostrada por el crédito bancario al sector agricola, silvicola y
pesquero con el IGAE, no significa que los créditos destinados a estas industrias no
beneficien las capacidades financieras de las empresas o que no mejoren la produccion. En
el periodo 2001-2015, la correlacion entre estas variables fue de 0.82 y el coeficiente de
determinacion ajustado R* de 0.67, lo que habla de una relacién débil. Sin embargo, es
producto del poco peso del sector primario en el PIB y de la poca cantidad de créditos

bancarios destinados a dichas actividades.

4.5.1 Es falso que la falta de competencia en el sector bancario mexicano sea
responsable de la escasez de financiamiento a las empresas y de los altos costos de
servicios financieros

Para Garcia Alba (2006) el problema de sistema bancario mexicano se deba a la falta de
competencia en el sector. A decir de este autor, la alta concentracion de la banca provoca
que los servicios financieros sean caros y un lastre para la economia, la inclusion financiera
sea baja y el crédito a las empresas insuficiente. Por lo tanto, para Garcia Alba un

incremento en el nimero de bancos o una reduccion en el poder de mercado de los bancos
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mas grandes, se traduciria en una mejora en la relacion entre crédito interno y desarrollo
econdmico. Dicha afirmacion es compartida por Clavellina Miller (2013), Selene Jiménez
Bautista (2012), (Rubén, 2012), Flores Curie (2006), entre otros.

Contrario a lo expuesto por los autores del parrafo anterior, no se puede hablar de la
presencia de un oligopolio en el sistema bancario de México, ni que sea la falta de
competencia la responsable de la poca inclusion financiera. Si bien es cierto que 7 bancos
controlan el 81.1% de los activos totales (CNBV, 2015), en el sistema financiero de México
operan 47 bancos. Cifra superior a otros sectores de la economia mexicana considerados
como eficientes o que no se encuentran en competencia oligopdlica. Por otro lado, Para
Jaime Ros Bosch (2013) los altos costos en los servicios financieros de México no tienen su
origen en la estructura de mercado.

La concentracion del sistema bancario se encuentra en niveles aceptables y
competitivos a nivel internacional. Segun el Banxico (2013) México tiene indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH) de 1,430 muy similar al de Chile (1,165 IHH) e inferior a
varios paises desarrollados. Ademas, muy por debajo del limite de 2,000 puntos permitidos
por la Comision Federal de Competencia. Por lo que se puede afirmar que la concentracion
bancaria no es directamente proporcional a la eficiencia de este sector. Prueba de ello es el
sistema financiero de Chile, que ha incrementado su nivel de concentracion de activos en
los ultimos afios, sin que esto refleje una afectacion a los usuarios financieros. Chile posee
uno de los sistemas bancarios mas incluyentes de América Latina, pero solamente operan
20 bancos establecidos. De los cuales 5 son sucursales de bancos extranjeros y 1 de ellos es
un banco de desarrollo (Banco del Estado de Chile). Sin embargo, el aporte del sistema
bancario al sector productivo es mayor que en el caso mexicano.

Para considerar que una industria posee una estructura de mercado monopdlica u
oligopdlica es necesario la existencia de barreras a la entrada de nuevos competidores. Este
no parece ser el caso del sistema bancario mexicano, porque el nimero de bancos a crecid
de forma considerable. La CNBV contemplaba la existencia de 35 instituciones de banca
multiple en el afio 2001, para febrero del 2015 el nimero crecié a 47. Eso sin considerar
que en ese periodo hubo fusiones, salidas y compras de bancos. Complementando lo
anterior, el Banxico (2013) considera a México como el pais con menos barreras de entrada

en servicios bancarios de Latinoamérica.

R4



4.5.2 Es falso que la extranjerizacion de la banca sea responsable de la escasez de
financiamiento al sector productivo

Salinas de Gortari (2011) pregona que el responsable del alto costo de financiamiento y la
baja penetracion bancaria es el hecho de que los principales bancos del pais se encuentran
en manos extranjeras. Si bien concordamos en que los bancos mas grandes son el sistema
de pagos del pais, por lo que deberian estar en manos mexicanas privadas o publicas. No
existe diferencia entre el accionar de una sucursal de banco transnacional y el
comportamiento de los bancos nacionales en México. No hay evidencia que demuestre que
los bancos nacionales sean mas propensos a financiar el sector productivo que los bancos
extranjeros.

Es dificil definir que es un banco extranjero. Debido a la existencia de diferentes
criterios para hacerlo. Una de ellas es por la procedencia del capital, es decir si proviene de
inversionistas residentes en territorio nacional, es un banco mexicano de lo contrario seria
un banco extranjero. Etiquetar a un banco con base a este criterio, no tiene suficiente
fundamento, porque el capital de los bancos estd compuesto por inversionistas residentes
como no residentes. Siguiendo esta metodologia, Banorte seria un banco extranjero porque
una gran parte de sus accionistas no viven en México. Si se quisiese rescatar este criterio se
tuviese que especificar que son extranjeros todos aquellos bancos que la procedencia del
capital fuese principalmente de no residentes.

Para este estudio se considera que un banco es extranjero cuando sus oficinas
centrales se encuentran fuera de los limites geograficos del territorio nacional.
Considerando que es la “holding”, quien dicta las ordenes o el modelo de negocio a seguir.
Cabe aclarar que algunas legislaciones, como la mexicana, obligan a los a todos los bancos
que operan en el sistema financiero estan constituidos como personas morales con
domicilio fiscal en el pais. Cuando esto ocurre los bancos que forman parte de grupos
financieros extranjeros poseen un patrimonio propio. Lo que significa que son filiales y no
sucursales. Es decir, tiene cierta autonomia para tomar decisiones.

Los bancos que operan en México se comportan de forma similar sin importar el
origen del capital en lo que respecta a la oferta de crédito empresarial. Una de las razones

es que los modelos de negocio se adecuan al mercado con la intencién de maximizar las
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utilidades. Como la mayor parte de los activos bancarios pertenecen a grupos financieros
extranjeros, es logico que la mayor parte del financiamiento a empresas provenga de estos
bancos. Sin que esto signifique que los bancos extranjeros estén mas dispuestos a prestarle
al sector productivo que los bancos con casa matriz en territorio nacional.

El modelo de negocio de los bancos mas grandes en México es muy similar, sin
importar si son una filial de una transnacional. En diciembre del 2015, los bancos
extranjeros mas grandes son Banamex, BBVA Bancomer, Santander, HSBC, y Scotiabank
que en conjunto representaron el 64% del total de activos bancarios en México y el 61% del
total de financiamiento a empresas (CNBV, 2015). Banorte, el banco mexicano més grande,
representa el 11% de los activos bancarios totales y el 11% del financiamiento a las
empresas.

Para comprobar que los bancos el desempefio de los bancos extranjeros no difieren
de los bancos nacionales se agruparon todas las instituciones con cartera de crédito
empresarial para diciembre del 2015, en bancos mexicanos y bancos extranjeros. Esta
muestra estd compuesta por 33 de las 47 instituciones bancarias autorizadas para operar
como banca multiple en México. De las cuales 25 pertenecen a bancos mexicanos y 8 a
bancos con oficinas centrales en el exterior. El resultado fue que los bancos extranjeros en
promedio destinan el 60.6% del total de sus créditos al sector productivo cifra apenas
inferior a la que de los bancos nacionales 62.4%.

Como se observa en la figura 16, Banorte destina menos financiamiento empresarial
como porcentaje de la cartera total que el promedio de los 5 bancos extranjeros mas
grandes de México (BBVA Bancomer, Santander, Banamex, HSBC y Scotiabank). Sin que
esto signifique que los bancos extranjeros muestran mayor acercamiento a las empresas que
los bancos mexicanos. El caso contrario sucede con Inbursa, el segundo mayor banco
mexicano, que supera ampliamente al promedio de los 5 bancos extranjeros mas grandes,
en el otorgamiento de crédito como porcentaje de la cartera total.

Los bancos con menor participacion de mercado destinan en promedio mas créditos
al sector productivo como porcentaje de la cartera total, que los bancos grandes en México.
La excepcién a lo anterior son Consubanco, Banco Ahorro Famsa y Bancoppel. Sin
embargo, la mayor cantidad nominal de crédito a las empresas proviene de los bancos mas

grandes sobresaliendo BBVA Bancomer que representa el 21% del total del crédito al
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sector productivo en México. El hecho de que los bancos pequeiios destinen una gran parte

de sus activos a créditos a empresas, se debe en gran medida a que manejan pocas

inversiones en valores comparados con los bancos mas grandes (CNBV, 2015).

Tabla 7: cartera de créditos a empresas como porcentaje de la cartera total

Crédito a Crédito a
Empresas Empresas
Bancos Méxicanos /Cartera Bancos Extranjeros /Cartera
total total

62.4% 60.6%

Banorte 36.2% BBVA Bancomer 38.8%

Inbursa 70.9% Santander 48.5%

Interacciones 24.6% Banamex 37.0%

Banco del Bajio 78.9% HSBC 50.9%

Banco Azteca 27.1% Scotiabank 36.7%

Afirme 57.2% Bank of America 91.9%

Banregio 82.7% J.P. Morgan 100.0%

Monex 88.2% Bank of Tokyo-Mitsubishi U 80.8%
Multiva 29.9%
Invex 78.4%
Banca Mifel 53.0%
Ve por Més 68.4%
Bancoppel 14.5%
CIBanco 49.8%
Banco Ahorro Famsa 28.4%
Bansi 48.4%
Actinver 66.4%
Banco Base 94.9%
Inter Banco 81.3%
Banco Bancrea 74.3%
ABC Capital 79.5%
Inmobiliario Mexican 75.7%
Autofin 70.0%
Bankaool 94.7%
Investa Bank 86.9%

Fuente: elaboracion propia con datos de la CNBV, dic-2015
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CAPITULO 5
CREDITO BANCARIO INTERNO AL SECTOR PRODUCTIVO Y
DESARROLLO ECONOMICO EN MEXICO Y CHILE

Este capitulo es dedicado a la comparacion del financiamiento bancario interno al sector
productivo del periodo 2001-2015 en México y Chile. Se confrontan cuatro determinantes
del crédito empresarial: /) solidez, 2) rentabilidad, 3) tamano y 4) profundidad del sistema
bancario. Los primeros dos indicadores financieros son considerados como atributos
indispensables para el correcto funcionamiento del sistema financiero en el largo plazo.
Mientras que los ultimos dos factores son los responsables de crear una relacion

significativa entre el crédito bancario interno y el desarrollo econdmico.

5.1 Solvencia de la banca en México y Chile

La relacion entre desarrollo econémico y crédito bancario interno es innegable, lo que es
cuestionable es si serd o no sostenida en el tiempo. El sistema bancario como cualquier
intermediario financiero tiene la funcion de evaluar qué persona fisica, moral o entidad
gubernamental estd en condiciones de cubrir con sus obligaciones futuras. Siempre se debe
buscar transferir los recursos a los sectores mas productivos de la economia. Por otro lado,
para que la relacion entre crédito bancario interno y desarrollo econdmico sea sostenida en
el tiempo es necesario que los bancos no se excedan en la expedicion de créditos. Porque
un exceso de dinero, originado por el incremento desmedido de créditos, provoca que la
demanda doméstica sobrepase la produccion, lo que desencadena un incremento en los
precios, una reduccion en la competitividad y desajustes macroecondémicos.

La banca de México y Chile gozan de una solidez extraordinaria. De acuerdo al
indice de capitalizaciéon, que mide el Fondo Monetario Internacional, ambos sistemas
financieros se encuentran preparados para hacer frente a la crisis financiera global. Es decir,
la posibilidad de quiebra de todo el sistema bancario, es muy remota. Se entiende por indice
de capitalizacion, al monto de capital neto dividido entre el monto de los activos
ponderados sujetos a riesgo de crédito, riesgos de mercado y riesgo operacional (véase la

figura 17). Indica que tan apalancado se encuentra el sistema bancario, es decir que
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porcentaje de los activos ponderados como riesgos fueron financiados por recursos propios

de la banca, y no con dinero de ahorradores.

Ecuacion 1: Formula del indice de capitalizacion bancaria

Capital Neto

Indice de capitalizacion = - - -
Y Activos considerados como riesgosos

Entre mayor sea el indice de capitalizacion, mayor sera la solidez de la banca, pero
menor sera su rentabilidad, si todo lo demas se mantiene constante. De acuerdo a los
lineamientos del Basilea III, las regulaciones internas, de la CNBV vy las regulaciones de
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), para México y Chile
respectivamente, el capital minimo regulatorio no puede ser inferiores al 8%. Como se
puede ver en la Figura 18, los dos paises en estudio superaron con creces el capital minimo
regulatorio, durante el periodo 2005-2015. No obstante, con base a este indicador, el
sistema bancario mexicano se mostré mas solvente y mejor preparado para hacer frente a
eventos catastroficos, que el sistema bancario de Chile.

Ambos sistemas bancarios reaccionaron de forma adecuada ante la crisis financiera
global denomina “crisis subprime”. En el segundo semestre del afio 2008, se comenzaron a
resentir los efectos de la segunda peor crisis de financiera de la época moderna de la
humanidad, donde la solidez de ambos sistemas se puso a prueba. La reaccion de la banca
en México y Chile fue disminuir el grado de apalancamiento. Con lo que se sacrifico la
rentabilidad, pero se redujo el riesgo sistémico. Lo anterior, habla de un correcto
funcionamiento bancario y de estar bien preparados para enfrentar eventos catastroficos.
Desde que ocurrid, la crisis subprime hasta el dia de hoy, se han incrementado las
turbulencias financieras, sin embargo, ningun banco en Chile o México ha quebrado, ni ha

tenido que ser rescatado por el Estado.
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Figura 10: Indice de capitalizacién: (capital neto/ activos riesgosos)
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Fuente: elaboracion propia con datos del FMI
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Una forma mas estricta de evaluar la solidez de la banca es a través de dividir el

patrimonio invertido entre los activos totales. De esta forma se reconoce que todas las

posiciones bancarias poseen algo de riesgo y no solamente los créditos bancarios. Como se

puede observar en la Figura 20, el sistema bancario mexicano se encuentra mejor preparado

para enfrentar posibles crisis financieras, que el sector financiero chileno. Lo anterior se

debe a que la banca en promedio en Chile se encuentra en promedio mas apalancada que la

banca azteca.

Ecuacion 2: Formula de patrimonio neto invertido de la banca

Capital Neto

Patrimonio neto invertido = -
Activos Totales

an



Figura 11: Patrimonio neto invertido/ activos totales del sistema bancario de México y
Chile

Patrimonio invertido como porcentaje de Activos Totales
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Fuente: elaboracion propia con datos del FMI

La solidez del sistema financiero en Chile y México se debe en gran medida a la
responsable expansion del crédito, que han tenido estos paises en los Ultimos afios. A pesar
de las recesiones econdmicas sufridas recientemente el indice de morosidad no ha superado
en el 3.5 en los paises en estudio. Este indice es resultado de dividir la cartera vencida entre
el total de créditos otorgados. Es decir, mide que tan eficientes son los sistemas bancarios al
momento de hacer una evaluacion de solicitud de crédito.

El indice de morosidad en Chile, fue el mas afectado por la recesion econdmica
mundial del 2008, en comparacion con México. Como se observa en la Figura 14,
solamente en el periodo de recesion la eficiencia para valuar en riesgo de no pago, de Chile
es superior al de México. En el afio 2009, la cartera vencida de Chile se dispar6 en un
194%, mientras que en México decrecié 0.2% (Fondo Monetario Internacional, 2017).
Después del afio 2011, la cartera vencida se expandié en México, mientras que en Chile

comenzo a disminuir.
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Figura 12: Indice de morosidad (Cartera vencida / Cartera total)
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Fuente: elaboracion propia con datos del FMI

La cartera vencida no representa un riesgo importante, para los sistemas bancarios
de México y Chile. Lo anterior se debe, a que las bancas de los paises en estudio mantienen
un indice de capitalizacion adecuado. Por lo tanto, a pesar de la expansion nominal de los
créditos onerosos, la cartera vencida se encuentra aiin en niveles manejables y no pone en
peligro la salud financiera de estas economias. En el 2015, la cartera vencida en México
representaba el 12% y en Chile del 16% del patrimonio invertido por los accionistas (Fondo
Monetario Internacional, 2017).

La recesion econdmica probd la resistencia de los sistemas bancarios en estudio.
Donde el sector financiero mexicano mostro tener mayor resistencia. Como se puede
apreciar en la Figura 15, los créditos con retraso en los pagos se dispararon durante la crisis
financiera del siglo XXI en Chile. Llegando a representar el 25% del capital social de la
banca en el pais de Sudamérica, en el 2009. Sin embargo, la crisis no logré danar la salud
financiera de Chile, el crédito bancario continud su expansion y la cartera vencida comenzd

a disminuir. En el caso de México, la crisis del 2008, no proyecto a la cartera vencida.
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Figura 13: Cartera vencida en relacion al capital de México y Chile
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Fuente: elaboracion propia con datos del FMI

Para que un sistema bancario sea fuerte, es necesario que cuente con un marco legal
apropiado, que garantice los derechos de cobro por parte de los intermediarios financieros.
Esa fue una de las razones por las que el presidente de México, Enrique Pefa Nieto,
impulso la reforma financiera. La cual entro en vigor en el afio 2014. Dicha reforma doto al
sistema bancario de nuevos esquemas que facilitan el otorgamiento y ejecucion de
garantias. Lo que a su vez generd una mayor certeza juridica y de mejores instituciones en
Meéxico. En el caso de Chile, el marco legal protege en menor medida los derechos de los
prestatarios.

En el afio 2015, las instituciones presentes en México y leyes mexicanas ofrecen
mayor seguridad juridica a los ofertantes de crédito, que las instituciones presentes en
Chile. La anterior afirmacion se basa en la puntuacién obtenida en el indice de fortaleza de
los derechos legales del Banco Mundial. El cual mide en que forma las leyes de garantia y
quiebra garantizan el cobro de la deuda. Este indice maneja un rango desde 0 hasta 12,
donde 12 es la calificacion mas alta. México, gracias a la reforma financiera, mejor6d su
calificacion de 7 a 10 entre el 2013 y 2015. Mientras que Chile ha mantenido la calificacion

de Chile de 4 hasta 2015.
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5.2 Rentabilidad de la banca mexicana y chilena

El spread bancario se redujo considerablemente, mientras que el crédito bancario mostrd
una tendencia positiva entre el periodo del 2001-2015 en México. Lo que significa que en
los paises de estudio, los bancos prestan mas y cobran menos por los servicios de
intermediacion financiera. Sumado a que la tasa de interés que pagan a los ahorradores ha
disminuido, el comportamiento de ambos sistemas bancarios, lo que beneficia el
crecimiento econdmico, la inclusion financiera, la reduccion de la pobreza e incentiva el
empleo. Se entiende como spread bancario, al diferencial de la tasa de interés que cobran
los bancos a sus clientes (lo que denominamos tasa activa) y la tasa que pagan los bancos
por los depdsitos a la vista (tasa pasiva).

Como se observa en la figura 23, el margen de ganancia promedio por crédito
colocado de los bancos muestra una tendencia negativa, durante el periodo de estudio. En el
2001, los bancos tenian un margen de ganancia promedio de 6.6% y 5.7% en México y
Chile respectivamente, por cada crédito colocado. Para el 2015, los bancos ganaban una
tasa promedio de 2.8% y 1.9%, en México y Chile respectivamente, como diferencial del
costo de fondeo y la tasa activa. Lo que significa que los bancos ganan menos por cada
crédito otorgado. Lo anterior se debe, a que el costo de los créditos promedio o tasa activo

se redujo significativamente en el mismo periodo.

Figura 14: Spread bancario (tasa activa menos tasa pasiva)

Spread bancario (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

México === Chile

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial
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Las tasas que cobran los bancos por sus créditos, conocida como tasa activa, se
redujo de forma significativa del 2001 al 2015 en México y Chile. En el 2001, contratar un
crédito costaba en promedio 12.8% y 11.9%, en México y Chile respectivamente. Para el
2015, contratar ese mismo crédito costaba menos de la mitad en el pais andino (5.4%) y
casi una cuarta parte en México (3.4%). Es en este ultimo pais donde mas se redujeron las
tasas de interés bancarias. En el caso de Chile, la tendencia de tasas activas han tenido

incrementos bruscos, debido a eventos de incertidumbre internacional.

Figura 15: Tasas de interés activa en porcentaje de México y Chile
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

La tasa de interés promedio que cobran los bancos a las empresas es menor en
México que en Chile. A lo largo del periodo 2001-2015 el costo de los créditos a empresas
ha disminuido de forma considerable, en los paises en estudio, sin embargo esta situacion
es mas notoria en el caso del pais azteca. Para el afio 2013, la tasa de interés al sector
productivo promedio ponderada en México fue de 11.34% (Banxico, 2013), mientras que
en Chile los costos de los créditos a empresas fue del 14.2%.

Los bancos en México y Chile han cobrado tasas de interés reales negativas, en
algunos afios del periodo de estudio. Si la tasa de interés activa le quitamos la inflacion con
base al deflactor del PIB, obtenemos la tasa de interés real que cobra el sistema bancario
por sus créditos. Como se observa en la Figura 18, los bancos en México en el afio 2004,

2011 y 2014 percibieron tasas de interés reales negativas. Por su parte, el sistema bancario
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registro tasas activas menores a la inflacion en los afios 2004, 2005, 2006 y 2010. Lo
anterior significa, que en esos afios fue buen negocio contraer un crédito bancario, esto sin
tomar en cuenta las comisiones y condiciones propias de cada crédito.

Las tasas reales en México y Chile se han reducido de forma significativa, si se
compara el inicio del estudio y el final del mismo. en el 2001, el costo real de contratar era
de 7.0% y 7.7% en promedio, para México y Chile concretamente. Mientras que para el
2015 era de tan solo 0.4% y 1.2%, para el pais azteca y 1.2% para el pais de Sudamérica
especificamente. Sin embargo, no se puede pasar por alto que la volatilidad en las tasas
activas menos el efecto corrector que los bancos cobran. Los intermediarios financieros en
Chile, en el afio 2008 y 2012 exigieron tasas reales mayores a las que exigian en el 2001.
En el caso de México, la volatilidad de la tasa real bancaria ha sido menos volatil, con una

tendencia clara de decrecimiento.

Figura 16: tasa de interés real (tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial
El menor costo de crédito bancario, fue acompanado por una reduccion en las tasas
de interés que pagan los bancos por las cuentas de ahorro o inversiones de plazo. Como se
observa en la Figura, en el 2001, el rendimiento promedio para los ahorradores era de 6.2%
en ambos paises. Mientras que para el 2015 era de tan solo 0.6% y 3.6%, en México y Chile
respectivamente. Sin embargo, en el caso de la banca en Chile, muestra una gran volatilidad

en las tasas promedio que paga por los depodsitos en el afio del inicio de la crisis financiera
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global las tasas pasivas fueron de 7.5%. Caso contrario al sistema bancario azteca que
muestra una notable tendencia de disminucién de tasas pasivas.

Figura 17: tasa de interés pasiva de México y Chile
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

La reduccion de las tasas de interés bancarias, obedece en cierta medida a la
reduccion del riesgo pais de México y Chile, en el periodo 2001-2015. Lo anterior ocurre,
porque el interés que pagan los Estados por su deuda, es determinado libremente con base
en la oferta y la demanda. Por lo que sirve como referencia a las tasas de interés bancarias.
En otras palabras, una reduccion en el riesgo soberano, influye en que el costo de
financiamiento sea menor, los bancos pueden prestar a tasas mas bajas y las empresas se
beneficien de dicha condicidon. Lo que atrae inversion extranjera y todo un circulo virtuoso

de expansion econdémica.

Tabla 8: calificacion de deuda de México y Chile

Calificacion de deuda soberana (diciembre 2
Pais Moody's S&P Fitch
Chile Aa3 AA- A+
México A3 BBB+ BBB+

Fuente: http://mx.investing.com/central-banks/




En el caso de México, la reforma financiera, que entro en vigor en el 2014,
benefici6 a la reduccién de tasas de interés. Aun es tarde para conocer los efectos reales de
dicha reforma. Sin embargo, si se compara el 2013 con el 2015, se aprecia una reduccion de
spread bancario, en la tasa activa, en la tasa real y en la tasa pasiva del sector bancario si se
compara el 2013 con el 2015. Lo anterior, puede ser explicado porque la reforma financiera
otorgo una mayor seguridad juridica a los bancos al momento de hacer valer las garantias
del crédito. Lo que reduce el riesgo de no poder cobrar la deuda, que se tradujo en una
reduccion de las tasas bancarias.

En el periodo de estudio, los activos bancarios de México ofrecieron un mayor
rendimiento, que los chilenos. Como se observa en la figura 28, salvo el afo 2011, el
rendimiento de los activos (ROA) fue superior en el pais azteca. Por otra parte, también se
observa que los activos bancarios, en ambos paises, disminuyeron capacidad para generar
utilidades. Siendo este fendmeno mas fuerte en el caso de México. Lo anterior se debe en
cierta medida, a la reduccion en el diferencial de tasas que cobran los bancos, con las que

pagan a los depositantes.

Figura 18: ROA (beneficio obtenido entre activos totales) del sistema bancario de México
v Chile.
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Fuente: elaboracién propia con datos del FMI.
Del periodo 2005-2015, el patrimonio invertido por los accionistas en el sistema

bancario de México y chile ha perdido rentabilidad. El ROE (rentabilidad sobre recursos

propios) del sistema bancario azteca paso de ofrecer un 31.2% en el 2006 a un 15.4% en el
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afio 2015. Lo que significa una pérdida de rentabilidad para los accionistas de mas del 50%.
Por su parte, la pérdida de rendimiento para los accionistas del sistema bancario andino no

es tan pronunciada. En el afio 2006, ofrecié un ROE de 22.5% y en el 2015 fue de 17.7%.

Figura 19: ROE (Beneficio obtenido / Capitales invertido)
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Fuente: elaboracion propia con datos del FMI

5.3 Tamaiio del sistema bancario

Meéxico tiene el sistema bancario mas solido de toda su historia, sin embargo juega un papel
secundario en el desarrollo econémico del pais. Desde principios del nuevo milenio las
condiciones macroecondémicas y el riesgo sistémico han sido de lo mas favorable que ha
experimentado el sector bancario. Tasas de interés de referencia competitivas
internacionalmente, inflacion baja, altos niveles de capitalizacién y solvencia moral por
parte de los duefios de los bancos. Sin embargo, En el 2015, el crédito bancario interno
representd el 53.4% del PIB, cifra muy inferior a la que presenta Chile, 121.4% del PIB
(Banco Mundial, 2016).

El tamafio del sistema bancario mexicano no es lo suficiente grande, en
comparacion con su economia. Durante el periodo 2001-20015 el total de financiamiento
bancario como porcentaje del PIB casi se duplicd, sin embargo, sigue siendo insuficiente
para cubrir el total de transacciones econdomicas que se realizan dentro de la onceava

economia mas grande del mundo (Banco Mundial, 2017). Lo anterior se explica por el bajo
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nivel de depdsitos bancarios y el bajo numero de solicitudes de crédito, en comparacion con

economias del mismo nivel de desarrollo.

Figura 20: total de crédito bancario entre el producto interno bruto
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

De acuerdo a los Basilea III, el tamafio del sistema bancario estd determinado por el
capital neto. Los bancos no requieren de forma obligatoria la existencia de depositos o de
patrimonio propio para expedir créditos, no obstante, por tratarse de un sector clave para el
correcto desempefio de la economia y de la politica monetaria sus operaciones estan
limitadas y altamente reguladas. Razon por lo cual, los bancos requieren mantener un nivel
minimo del 8% de capital social en relacion a los activos considerados como riesgosos.

El hecho de que el sistema bancario mexicano no sea lo suficientemente grande, en
relacion a la economia no se debe a la ausencia de capital. Como se mencion6 al inicio del
capitulo en curso el sistema bancario de México se encuentra mejor capitalizado que el de
Chile, lo que sugiere que el problema de escasez de financiamiento bancario interno no es
producto de la falta de solvencia moral del sector bancario. Sumado a lo anterior, el sistema
bancario mexicano cuenta con la solvencia moral suficiente para hacer frente a un
incremento en la demanda de crédito.

En el afio 2015, el indice de capitalizacion del sistema bancario en México fue del
14.96%, casi el doble del minimo establecido internacionalmente (8%) y 5 puntos

porcentuales encima de las alertas tempranas de CNBV. Lo que significa que el sector
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bancario en México posee capital suficiente para un eventual crecimiento del 50% de los
activos sujetos a riesgo de crédito, riesgos de mercado y riesgo operacional (tal como se
aprecia en la figura 31). En otras palabras, los bancos cuentan con solvencia moral para

incrementar los niveles financiamiento a las empresas.

Tabla 9: Indice de capitalizacién minimo antes de alertas tempranas (10%) del sector
bancario mexicano

Real Estimado  Crecimiento
Indice de capitalizacion 15% 10% -33%
Capital neto (millones de pesos mexicanos) $ 757,856 $ 757,856 0%
Activos considerados como riesgosos (millones de pesos mxn)| $ 5,065,735 $ 7,578,561 50%

Fuente: elaboracién propia con datos del FMI

La baja demanda de crédito y depdsitos son dos de los factores que limitan el
crecimiento del crédito bancario en México. Como ya se comprobd en los parrafos
anteriores, los bancos comerciales se encuentran preparados para incrementar el
financiamiento al sector productivo. Por lo que el problema recae del lado de la demanda de
crédito bancario por parte de las empresas. Otro factor a tomar en cuenta es el bajo nimero
de depositos y de depositantes que tiene el sistema bancario de México. Lo que sugiere la
poca inclusion financiera existente.

Existe un distanciamiento entre el sector bancario en México y la poblacion
econdmicamente activa, lo que afecta de forma considerable tamafio de la banca. A pesar
de que los bancos comerciales no requieren de un depdsito previo para apoyar al sector
productivo, una gran parte de los ahorradores terminan siendo los demandantes de crédito.
Adicional a lo anterior, la cantidad de ahorro presente en el pasivo del balance general del
sistema bancario, por razones de oferta y demanda incide en la cantidad de recursos
disponibles a prestar de los bancos y en las condiciones de los créditos.

Al incrementar el niimero, la cantidad y calidad de los depositos bancarios, se
beneficia el financiamiento a las empresas. Los bancos como cualquier empresa, un
incremento en los pasivos significa entrada de recursos. Por lo que se requerira colocar esa
cantidad de dinero adicional ya sea en un valor comercial o en forma de crédito. Ambas
formas representan a los activos bancarios. Tanto la compra de un valor comercial o la

expedicion de un crédito benefician a la actividad econdémica.

101



Los indicadores: /) nimero de cuentas de depdsitos en el sistema bancario por cada
1,000 adultos y 2) depositos de clientes como porcentaje de préstamos totales (sin incluir
los créditos interbancarios) ayudan a explicar el poco tamafio del sector bancario en
México. El primero de ellos muestra que del periodo 2004 al 2005, el sector financiero del
pais andino ha multiplicado el nimero de cuentas de depdsitos que el sistema bancario
azteca, en relacion al tamano de poblacion. Lo que comprueba el distanciamiento entre el

sector bancario en México y la poblaciéon econdémicamente activa.

Figura 21: cuentas de depositos en el sistema bancario en México y Chile, en relacion a su
poblacion.
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Fuente: elaboracion propia con datos del FMI

El indicador depdsitos de clientes como porcentaje de préstamos totales (sin incluir
los créditos interbancarios) sirve para conocer qué porcentaje de los ahorros que es
destinado al crédito y comprobar que tan preparado se encuentra el sistema bancario para
expandir el crédito. Con base a los datos disponibles, los depdsitos de clientes bancarios,
que forman parte de los pasivos del balance general, financian arriba del 85% de los
préstamos totales colocados por la banca en México, en el periodo 2008-2013. Mientras
que en el caso de Chile, en el mismo periodo los depositos bancarios representaron menos
del 70% de los créditos totales, a excepcion del afio 2008. Lo que significa, que el monto de

los depositos de México no estd limitando el crecimiento del sector bancario.
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Figura 22: depositos/ créditos totales de México y Chile
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Fuente: elaboracién propia con datos del FMI

El poco tamafio del sistema bancario mexicano, medido el indicador de crédito
interno al sector privado provisto por los bancos (% PIB), se debe principalmente a la
escasa demanda de crédito por parte de las empresas. La estructura de capital, entendida
como la forma en que los bancos financian sus activos (combinacion de capital y deuda),
actual se encuentra preparada para expandir el nivel de financiamiento al sector productivo.
Por lo tanto, el problema se encuentra en que los bancos en México no han podido penetrar
en las relaciones comerciales del sector productivo.

El crédito interno al sector privado provisto por los bancos (% PIB) es mas elevado
en Chile que en México, porque las empresas chilenas tienden a demandar mas
financiamiento bancario interno que las empresas mexicanas, en proporcion al nimero de
unidades econdémicas en cada pais. Con base a los datos de la encuesta de evaluacion
coyuntural del mercado crediticio 2013 de México y la Tercera Encuesta Longitudinal de
Empresas en Chile se comprueba que el porcentaje de rechazo por parte de los bancos es
muy bajo y parejo en ambos paises. A consecuencia de lo anterior, el diferencial entre el
tamafio del sistema bancario (en relacion al PIB) de Chile y México solo puede ser
explicado por la propension de las empresas a demandar crédito en cada uno de estos
paises.

Las empresas en México y Chile no obtienen crédito bancario interno, porque no lo
solicitan. En el pais azteca en el ano 2013, solamente el 3.27% (INEGI, 2016) de las

empresas aseguraron haber solicitado crédito y este les fue negado, mientras que en el pais
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sudamericano esta cifra es del 4% (Ministerio de Economia Fomento Turistico, 2015). Por
otro lado, el 90% y el 93% de las unidades econémicas que no cuentan con crédito bancario
en México y Chile, en el afio 2013, ni siquiera han hecho una solicitud de crédito con
alguna institucion financiera.

A pesar de que la posibilidad de rechazo de la solicitud de crédito en México y
Chile es practicamente igual, las empresas residentes en el pais sudamericano mantienen
una relacion comercial mas fuerte que las firmas mexicanas con el sistema bancario. Prueba
de ello es que solamente el 7.1% de las unidades economicas en el pais de Norteamérica
poseian un crédito bancario en el 2013 (INEGI, 2016), mientras que en Chile era del 21%
(Ministerio de Economia Fomento Turistico, 2015), casi el triple en ese mismo afio.

El porcentaje de empresas chilenas que utilizan al sistema bancario para financiar
sus gastos, doble al de empresas mexicanas. Lo que refuerza la hipotesis de que las
empresas del pais de la roja son mas propensas a solicitar crédito que las empresas
mexicanas. Como se observa en la figura 34; en el ano 2010, solamente el 26.9% de las
empresas en México utilizan a los bancos para financiar sus gastos, mientras que en Chile

lo hace el 55.1% de las empresas (Banco Mundial, 2010).

5.4 Financiamiento al sector privado de México y Chile

Los datos del INEGI revelan que el sector privado en el 2015, particip6 en el 85% del PIB
en México, sin embargo, el financiamiento a este sector es escaso en comparacion con
Chile. La disponibilidad de recursos financieros es fundamental para acelerar el crecimiento
econdémico. Sin embargo, los datos del Banco Mundial, en ese mismo afio, revelan que el
sector privado recibié créditos equivalentes al 32.5% PIB. Lo que lo sitia a niveles
similares a los paises de paises del Africa sub sahariana y de paises centroamericanos como
Nicaragua y Honduras. En cambio, el sector privado de Chile recibié financiamiento
equivalente al 109%. Lo que lo situd a niveles similares de los paises mas competitivos del

mundo.
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Figura 23: crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB de México y Chile

Crédito interno al sector privado (% del PIB)
108.4 109.9
100.2 102.2 3 1043 1037

99,0 101.

83.6

736 749 767 766 772 776

325
293 29.6
26.4
155 15.7 162 194 216 208 228 233 I
13.4 . . 15.0 .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—2—(hile México

Fuente: ebaloracion propia con datos del Banco Mundial

El indicador “crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB”, sirve para
conocer la profundidad del sector bancario y del desarrollo del sector financiero. En el caso
de México, se observa que a pesar de las reformas en materia de liberalizacion financiera,
la adopcion normas y estandares internacionales de regulacion y supervision, la entrada de
bancos transnacionales no han logrado incrementar la profundidad y el tamafio del sector
bancario, ni desarrollar el mercado de capitales. La profundidad financiera mejora a medida
que los servicios de este sector bancarios permiten a los sectores de la economia acceder de
manera eficiente al financiamiento. Logrando de esta forma una reduccion de la pobreza.

El indicador del Banco Mundial “crédito interno al sector privado como porcentaje
del PIB”, no describe completamente la relacion del sistema bancario con el sector
productivo. Por un lado, el crédito interno no es exclusivo del sistema bancario, sino que
estd compuesto por créditos otorgados por la banca de desarrollo, créditos de intermediarios
no bancarios, de organismos, instituciones y fideicomisos gubernamentales, la emisién de
instrumentos de deuda, etc. Es decir, si uno de los actores diferentes al sistema bancario es
muy activo en el otorgamiento de créditos al sector productivo, pudiese estar perturbando el
indicador anteriormente mencionado.

Otra deficiencia del indicador “crédito interno al sector privado como porcentaje del

PIB” para la tesis, es que no solamente incluye el financiamiento al sector productivo.
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También estan contemplados los créditos al consumo y a la vivienda. Los cuales no son
considerados en esta investigacion. Porque solamente se desea comparar los créditos
bancarios dirigidos a las empresas y personas fisicas con actividad empresarial para realizar
sus operaciones comerciales. Sin importar si pertenecen al sector primario, secundario o de
servicios.

Conocer la cantidad de financiamiento, sin importar el origen de este, que recibe el
sector privado en general nos ayuda a conocer como se encuentra la estructura institucional
financiera en los paises de estudio. Como se menciond en los parrafos de arriba, este
indicador no refleja en su totalidad la relacién banca-sector productivo, pero nos ayuda a
comprenderla. Porque en México y Chile el sistema bancario es el intermediario financiero
mas grande, activo y eficiente en el manejo de riesgos financieros y en ofertar
financiamiento interno a la economia.

En los paises emergentes como México y Chile, la banca financia la actividad
econdmica de forma mas eficientemente que el mercado de capitales (Levine, Loayza, &
Beck, 2000). Lo anterior, puede deberse a la falta de desarrollo del mercado de capitales o a
problemas de informacion asimétrica. Lo anterior es facilmente comprobable porque en el
caso de México, en el afio 2015 representd el 59.2% del crédito total interno (se aprecia en
la Figura 36). En Chile no hay informacion tan detallada, pero el Banco Central de Chile
afirma que el sistema bancario abarca aproximadamente un 90% del crédito total (Villena,

2016).
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Figura 24: Fuentes de financiamiento al sector privado en México
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5.5 Financiamiento al sector productivo de México y Chile

El destino del crédito define el grado del impacto del financiamiento bancario interno en el
desarrollo econémico. Todo incremento en la oferta monetaria incentiva las actividades
productivas y la creaciéon de empleos, pero a su vez se asume un riesgo, que masificado
pudiese desencadenar desajustes macroeconomicos. Para evitar que aparezcan burbujas
financieras o se estimule la inflacion es necesario que el proceso de otorgamiento de crédito
este acompanado de una adecuada evaluacion de la capacidad de pago de los demandantes
y que se de preferencia los créditos productivos que a los de consumo.

Entre mayor sean los créditos destinados al sector productivo, mayor serd el impacto
del crédito bancario interno en el desarrollo economico. Beck, Thorsten y Levine (Sdnchez
Tello & Zamarripa, 2013) encontraron que en el largo plazo existe una relacion positiva
entre crédito destinado a la empresa con el desarrollo econdmico. En cambio, el crédito

destinado al consumo tiene una relacion poco significativa con el desarrollo economico. Lo
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anterior se debe a que el crédito a las empresas, en el largo plazo, beneficia la acumulacion
de capital, reduce la desigualdad del ingreso y reduce la pobreza. En especial la
perteneciente al quintil de la poblacién con menos ingresos.

En el capitulo 4 se comprobo la relacion positiva entre crédito bancario interno y
desarrollo econdmico en México y Chile. La figuras 37 y 38, muestran un comportamiento
similar entre las colocaciones bancarias al sector productivo y el desarrollo econdmico
(medido por el IGAE en México y el IMACEC en Chile) en ambos paises. Sin embargo, el
sistema bancario de Chile tenga una relacion lineal més fuerte con el desarrollo econdomico

(R? ajustada de 0.927, porque el financiamiento al sector productivo es méas grande en Chile

que en México (R* ajustada de 0.887).

Figura 25: comportamiento del crédito bancario y desarrollo economico en México
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Figura 26: comportamiento del crédito bancario y desarrollo economico en Chile

Relacion crédito internoy desarrollo econdmico de Chile

85000

145
75000 135
65000 125
55000 15
45000 105
95
35000 85
25000 75
15000 65
e AN NN T T LN LY ORGP D =" N T T NN
T2 TETETETEITEITESTESTE iy aT
Q=D = D= Do Do D D D Do D= DD Q= D= D=
=
E 2525252225255 2g2g52gE2Eg2g 25 =2

=8 Crédito bancario interno al Sector productivo =&—|MACEC

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile

5.6 Comparacion de México y Chile en el periodo 2001 al 2015

La banca en México, del periodo 2001 al 2015, ha enfocado su estrategia de negocio en
impulsar créditos al consumo y créditos al sector publico. En el 2001, los créditos al
consumo eran de 6.65% del total de los colocados por la banca comercial. Esta cifra se
triplico para el afio 2015, al pasar 20.78%. Algo similar ocurrié con el crédito al sector
publico que paso de 6.40% en el 2001 al 14.53% de la suma de todos los créditos otorgados

por la banca comercial. En cambio, el porcentaje de los créditos destinados al sector

productivo se han mantenido.

Tabla 10: comparativo del destino de los créditos en México en el 2001 y 2015

Destino de los créditos de banca

comercial (Porcentaje de créditos|Dic 2001 |Dic 2015
totales)

Sector productivo 43.59% 43.17%
Al consumo 6.65% 20.78%
Sector publico 6.40% 14.53%
A la vivienda 19.04% 15.67%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banxico
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La estrategia de negocio de la banca en Chile ha sido la diversificacion de los
créditos. Siendo los destinados a la adquisicion de vivienda los que mas crecieron, seguidos
por los créditos al consumo. Sin que estos ultimos llegasen a multiplicarse, pasaron del
8.83% en el 2001 al 11.41% en el 2015. Por su parte, los créditos al sector productivo y al
comercio exterior se redujeron, pero no de forma escandalosa. En el caso de los créditos
destinados al sector publico en Chile se redujeron en el periodo de estudio. Adicional a lo
anterior los créditos de este rublo son poco significativos en relacion a los créditos totales

otorgados por la banca. Esta informacion se observa de forma mas detallada en la tabla 11.

Tabla 11: Comparativo del destino de los créditos en Chile en el 2001 y 2015

Destino de los créditos de banca

comercial Chile (Porcentaje de créditos | Dic 2001 | Dic 2015
totales)

Sector productivo 59.91% 54.42%
Al consumo 8.83% 11.41%
Sector publico 0.77% 0.27%

A la vivienda 17.42% 26.26%
Comercio exterior 10.01% 6.96%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile

En el tiempo de estudio, el sector productivo fue el principal destino del crédito
bancario interno en México y Chile. La banca comercial en el pais andino designé en
promedio el 56.4% del total de sus asignaciones anuales al sector productivo. En el caso de
la banca del pais azteca otorgd en promedio un 41.7% del total de los créditos otorgados.
Sin embargo, el porcentaje de financiamiento empresarial decrecio, en ambos paises como
porcentaje del total de financiamiento. Lo anterior, se debe a que la banca comercial de
Meéxico se enfoco mas en créditos al consumo y al sector publico. Mientras que en Chile se
debe a una saturacién de mercado (Ministerio de Economia Fomento Turistico, 2015).

El financiamiento empresarial en México es el principal destino del crédito bancario

interno, pero es insuficiente. Lo anterior se debe a que el sistema bancario mexicano no



tiene el tamafio, ni la profundidad necesaria para afrontar los retos de la onceava economia
mas grande del mundo. Lo que trae como consecuencia que el crédito empresarial sea
insuficiente. Caso contrario a lo que ocurre en Chile, donde el sistema bancario tiene el
tamano y la profundidad adecuada. Por lo que el crédito empresarial tiene gran sinergia con
las necesidades de la economia.

El crédito bancario interno al sector productivo, como porcentaje del PIB, es tres
veces mas grande en Chile que en México. Del 2001 al 2015, las empresas de ambos paises
se beneficiaron de forma creciente y sostenida de las colocaciones bancarias, salvo algunos
periodos como el del 2004-2007. En el caso del pais de Norteamérica, el financiamiento al
sector productivo de México casi se duplico en el lapso de estudio, sin embargo fue
insuficiente para poder competir con la oferta de créditos del pais andino (véase la Figura
41). En el afio 2015, el sector productivo del pais del tequila recibio el equivalente del
23.1% PIB, mientras que el pais sudamericano recibi6 el equivalente al 66% del PIB. El
dato anterior, nos marca una clara superioridad en lo que respecta a las relaciones banca y

empresa en ambos paises.

Figura 27: comparativo del financiamiento al sector bancario como porcentaje del PIB
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De los créditos colocados al sector productivo en México en el afio 2015, 51.3.%
van destinados al sector servicios, 44.6% al sector industrial y un restante 4% a actividades
primarias. Lo anterior coincide con el hecho de que el sector servicios es el destino del
61.6% de la formacion bruta de capital fijo en ese afio por un 37% del sector industrial y un
1.5% de las actividades primarias (INEGI, 2017). Considerando la variacion del afio 2001
al 2015, las actividades primarias fueron las unicas que recibieron menos apoyo de parte de
la banca comercial en proporcion a los créditos otorgados al sector productivo. Siendo la
agricultura el rublo mas afectado.

Por su parte los créditos al sector industrial en el 2015, en México, tienen como
destino principal la industria manufacturera y la construccion. Con un 52.5% y un 45.5%
respectivamente. El restante 2% corresponde a la mineria. Con lo anterior podemos afirmar
que el sector minero que contribuye con el 4.12% del Producto Interno Bruto nacional
(INEGI, 2017) y responsable de la creacion de 352 mil 666 empleos directos y mas de 1.6
millones de empleos indirectos, de acuerdo con el reporte del Instituto Mexicano del
Seguro Social, se encuentra desatendido por la banca mexicana.

Los créditos al sector primario son los que menor relacion poseen con el desarrollo
econdmico. Lo anterior, se debe a que es el sector menos favorecido por la banca mexicana.
El coeficiente de determinacion R* ajustado es de 0.6723 entre el indice IGAE y los montos
destinados a este sector. Este es un sector muy vulnerable que se enfrenta a altos niveles de

riesgo en relacion a sus actividades productivas



Figura 28: Relacion crédito bancario a las actividades primarias en México y desarrollo
economico

Relacién entre crédito bancario al sector primario y desarrollo econémico en México

120.0
68000

115.0

58000 1100

105.0
48000

100.0

38000 95.0

28000

18000 80.0

Sector primario ——IGAE

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banxico e Inegi

El 47% de los créditos al sector servicios en México estan dirigidos al subsector de
comercio, restaurantes y hoteles. Seguido por servicios comunales, sociales y personales
con un 17%.

De los créditos al consumo en México, destaca los relacionados con las tarjetas de
crédito. En el 2015, este rublo represent6 el 8.5% del total de los créditos destinados por la
banca comercial. Lo anterior supera a todos los créditos otorgados al sector primario, a los
de empresas dedicadas al transporte, almacenamiento y comunicaciones. Ademads, los
montos nominales otorgados en las tarjetas de crédito crecieron 807% en el periodo de
estudio. Lo que los convierte en el destinatario de crédito con mayor crecimiento junto a los
créditos al gobierno federal, a los Gobiernos estatales y municipales y las empresas y
organismos publicos.

Los otros créditos de consumo importantes son el crédito de ndémina y los
personales. Estos dos tipos de crédito representa el 5% y el 4.2% del total de los créditos
totales otorgados por el sistema bancario mexicano. En cambio, los créditos de bienes de
consumo duradero como el automotriz y la adquisicion de bienes muebles se encuentran
rezagados. El financiamiento para adquirir un automoévil es el crédito de consumo con
menor crecimiento anual. Por lo que no es de extrafiar que solamente represente el 1.9% del

total de créditos bancarios.



La banca mexicana tiene mayor propension a financiar al sector publico, que la
banca chilena Los créditos al gobierno federal, estados, municipios, organismos y empresas
gubernamentales es insignificante para el sistema bancario en Chile, pues nunca ha
superado el 1% en el periodo de estudio. Caso contrario al de México, donde las
asignaciones a este sector, en el mismo tiempo, andan en un rango minimo del 6.16% en el
afio 2007 y un maximo de 14.90% en el 2014. Lo anterior puede explicarse por el hecho de
que la deuda publica como porcentaje en Chile esta por debajo del 18%, mientras que la

deuda publica como porcentaje de México supera el 53%.

Figura 29: comparativo de deuda publica en México y Chile
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El crédito al sector publico en México ha tenido un crecimiento promedio del
19.66% entre el periodo 2001-2015. Sobresaliendo los créditos bancarios con destino a los
gobiernos de estados y municipios (incluyendo a la ciudad de México). Estos créditos
representaron el 58.2% del crédito al sector publico, seguido por organismos y empresas
gubernamentales con 37.7% y el gobierno federal con 4.1% todos en el 2015.

Debido a que la profundidad del sistema bancario y el mercado de valores en
México no es lo suficientemente grande, las empresas tienen que recurrir al financiamiento
externo. El cual consta de los créditos de particulares contraidos con acreedores extranjeros
y de la emision de papel comercial, bonos y colocaciones en el exterior. Del afio 2001 al
2015, el 25% del total de financiamiento al sector privado no financiero fue aportado por

intermediarios no residentes en México.



5.7 “Inclusion bancaria productiva” en México y Chile

El Banco Mundial reconoce la relacion entre la profundidad del sector bancario y del
desarrollo del sector financiero, con el crecimiento econémico y la reduccion de la pobreza.
Ademas, establece que en los paises en desarrollo los bancos comerciales tienden a dominar
el sistema financiero y el mercado de valores es poco activo. Caso contrario a los paises
con ingresos altos, donde son los mercados de valores los mas activos y eficientes en las
actividades de intermediacion financiera (Banco Mundial, 2017). En el caso de los paises
de estudio, México cuenta con un sistema bancario fuerte y so6lido, pero con reducida
penetracion en servicios hacia los segmentos de menores ingresos de la poblacion. Por su
parte, Chile cuenta con una banca comercial con profundidad financiera optima lo que se
refleja en el desarrollo empresarial.

El Banco Mundial (2017) considera a la inclusion financiera como una de las
prioridades de los Estados, organismos internacionales e instituciones de desarrollo por su
importancia en la reduccion de la pobreza y el desarrollo sostenible. El propio Banco
Mundial (2017) define a la inclusion financiera como el acceso que tienen las personas y
las empresas a una variedad de productos y servicios financieros utiles y asequibles que
satisfacen sus necesidades. Mientras que la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(2016) la define como el acceso y uso de servicios financieros formales bajo una regulacion
apropiada que garantice esquemas de proteccion al consumidor y promueva la educacion
financiera para mejorar las capacidades financieras de todos los segmentos de la poblacion.

Existen diferentes formas de medir la inclusion financiera de los paises. Una de las
mas importantes es comparar el nimero de sucursales por cada 100 mil adultos. En la
Figura 44, se aprecia que México y Chile se encuentran lejos del promedio de la OCDE.
Siendo el sistema financiero del pais del tequila el menos incluyente. Sin embargo, este
indicador de inclusion financiera ha perdido fuerza en los tltimos afios. La razon es que en
los paises desarrollados, el nimero de sucursales por cada 100 mil adultos, ha decrecido en
los ultimos afos. Dicha situacion se debe entre otros factores a la automatizacion de

servicios bancarios y al incremento en el uso de las tecnologias de informacion.



Figura 30: comparativo de numero de sucursales por cada 1000 habitantes de Meéxico,
Chile y los paises de la OCDE
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Este estudio solamente estd interesado en estudiar el acceso de las empresas al
crédito bancario interno. Por lo que es necesario, reducir el universo de posibles
intermediarios financieros y la poblacion que pudiese verse beneficiada. El indicador de
sucursales por cada 100 mil adultos, no era el mas adecuado para este fin. En su lugar se
tomaron /) el porcentaje de empresas que poseen una cuenta corriente o de ahorro y 2)
porcentaje de empresas que poseen préstamos bancarios o lineas de crédito. Estos dos
indicadores sirven para conocer el acceso que tienen las empresas a los servicios bancarios,
como herramienta para mejorar sus capacidades financieras. A lo que denominamos
“inclusion bancaria productiva”.

El porcentaje de empresas que poseen una cuenta corriente o de ahorro en una
institucion financiera, muestra la penetracion del sistema bancario en lo referente a canales
de acceso. Con base a lo anterior podemos decir, que el sistema bancario chileno es mas
incluyente que la banca en México, por el hecho de que el 97.9% de las empresas en el pais
sudamericano poseen una cuenta de ahorro en un banco. Cifra muy superior a la que se
presenta el pais de Norteamérica. Donde solamente 61.8% de las firmas poseen algun tipo

de relacion con un banco.



Figura 31: Comparativo de porcentaje de empresas con cuentas de ahorro en México vs
Chile

97.9

61.8

Por ciento de empresas con cuentas corrientes o de ahorro

México M Chile

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Survey (2010)

El indicador de porcentaje de empresas que poseen préstamos bancarios o lineas de
crédito, describe que tan efectivo han sido los canales de acceso a financiamiento en
mejorar las capacidades de crecimiento, de rentabilidad y de sobrevivencia de las empresas.
Como se puede apreciar en la figura 34, el porcentaje de empresas con financiamiento
bancario es significativamente menor en México Chile. En el pais andino el 79.6% de las
empresas han mejorado su capacidad financiera. Lo que lo convierte en el lider de renglon
de Latinoamérica y el caribe.

En el 2010 los bancos con domicilio fiscal en México otorgaron algun tipo al 32%
de las empresas. Lo que convierte al sistema bancario azteca tiene la quinta peor oferta de
financiamiento para las empresas de América latina y el caribe, con niveles similares a los
ofrecidos en paises como Honduras y Dominica. Corroborando lo anterior, la encuesta del
Banxico, “Evaluaciéon Coyuntural del Mercado Crediticio”, establece que para el ano 2013,
la cifra de empresas con algun crédito o linea de crédito bancario habia crecido a 34.4%
(Banxico, 2014). Lo anterior, demuestra que existe un contraste entre México y Chile en lo
que respecta a la colocacion de créditos empresariales.

No cabe duda que el financiamiento al sector productivo es uno de los grandes
obstaculos para el desarrollo econdmico de México. La Unidad de Andlisis Empresarial del
Banco Mundial realiz6 la encuesta a las empresas denominada “Business Environment and
Enterprise Performance Surveys (BEEPS)", donde el 29.5% de las empresas establecidas

en México consideran que el acceso a financiamiento o costo de financiamiento es un



obstaculo muy importante para el crecimiento. Mientras que en Chile solamente el 17.6%

de las firmas opinan lo mismo (Banco Mundial, 2010).

Figura 32: Comparativo de porcentaje de empresas con lineas de crédito en México vs
Chile
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Con base a la clasificacion del Banco Mundial, la poca inclusion financiera en
Meéxico, es un problema mayusculo en el caso de la pequefia y mediana empresa. El Banco
Mundial clasifica a las empresas con base al numero de trabajadores, descartando aquellas
que poseen menos de 5 trabajadores. Las empresas pequeiias son aquellas que cuentan de 5
a 19 empleados, las empresas medianas cuentan entre 20 y 99 empleados. Por su parte, las
empresas grandes deben contar con minimo de 100 empleados en adelante.

El porcentaje de empresas, sin importar su tamafio, que reciben financiamiento es
bajo en México comparado con Chile (como se puede ver en la Figura 1). Sin embargo, es
la pequefia y mediana Empresa (PYME) son las mas castigada por el sistema bancario en
del pais de Norteamérica. A pesar de que del 2006 al 2012 las PYMES en México
generaron siete de cada diez de empleos formales (Secretaria de economia, 2012), el
porcentaje de empresas pequefias que reciben crédito bancario es de tan solo el 26.8%,
mientras que en Chile el 72.5% de este tipo de firmas reciben financiamiento. Por otra
parte, la cifra de empresas medianas que incrementan las posibilidades de supervivencia a
través del crédito bancario en México no llega al 37% del total. Mientras que esa cifra es

duplicada en el pais andino.



Tabla 12: empresas con préstamos bancarios segun su tamano.

P di
Pais Pequeiia Mediana Grande romedio

ponderado
México 26.8% 36.7% 54.0% 32.0%
Chile 72.5% 83.5% 81.7% 79.6%

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Survey (2010)

La razén de que el porcentaje de PYMES, que reciben financiamiento bancario, en
Meéxico sea bajo, no es resultado de una falta de interés por parte de los bancos comerciales,
ni por falta de competencia en el sector. Lo anterior se contrapone a lo expuesto por
Garrido & Garcia (2010), Clavellina Miller (2013) y De La Cruz Gallegos & Alcantara
Lizarraga (2011). Por un lado, es verdad que las PYMES carecen en de historial crediticio y
tienen una menor antigiiedad que las empresas grandes. Lo que las més riesgosas para el
sistema bancario, quien las considera mas propensas al cierre y poseer menos informacion.
Sin embargo, esta condiciéon no es exclusiva de la economia mexicana, sino que este
fendmeno esta presente en la mayoria de los paises en desarrollo. Incluyendo a Chile, lider
en otorgar financiamiento a las PYMES.

Que exista una baja inclusion financiera con base a los datos de Tercera Encuesta
Longitudinal de Empresas elaborada por el ministerio de economia en Chile y el Reporte
sobre las condiciones de competencia en el otorgamiento de crédito a las pequenas y
medianas empresas (PYME) 2015 elaborado por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y el Banco de México, se afirma que no existe discriminacion del sistema
bancario mexicano hacia las PYMES. En el afio 2013, en México 326,378 empresas
poseian un crédito bancario o una linea de crédito, de las cuales 7,376 eran medianas y
306,752 eran pequefias. Como se observa en la Figura numero 3, las empresas que
mejoraron sus capacidades financieras a través de la banca fueron en un 96.25% empresas
consideradas no grandes por el BANXICO. En el caso de Chile 243,924 empresas
recibieron financiamiento bancario de las cuales el 96.22% pertenecen a la pequena y

mediana empresa.



Tabla 13: comparativo de empresas con crédito bancario en base a su tamario

Pais Total de Grandes | Medianas | Pequeiias Pais Grandes | Medianas | Pequeiias
México 326,378 12,250 7,376 306,752 México 3.75% 2.26% 93.99%
Chile 243,924 9,228 19,122 215,573 Chile 3.78% 7.84% 88.38%

Fuente: Elaboracion propia en base a la Tercera Encuesta Longitudinal de Empresas y el Reporte sobre las condiciones de competencia en

el otorgamiento de crédito a las pequeias y medianas empresas (PYME) 2015

Tabla 14: comparativo de financiamiento bancario para PYMES vs empresas grandes

Pais Total de Grandes PYMES Pais Grandes PYMES
Meéxico 326,378 12,250 314,128 México 3.75% 96.25%
Chile 243,924 9,228 234,696 Chile 3.78% 96.22%

Fuente: Elaboracion propia en base a la Tercera Encuesta Longitudinal de Empresas y el Reporte sobre
las condiciones de competencia en el otorgamiento de crédito a las pequefias y medianas empresas

La razén de que el porcentaje de empresas pequefias y medianas con acceso a
servicios bancarios, es porque el numero de unidades econdmicas consideradas como
PYMES es mayor. Como se aprecia en la Figura 2, el 96.25% de los créditos bancarios
colocados tienen como destinatario a la pequeia y mediana empresa en México y 96.22%
en Chile. Sin embargo, como el nimero de empresas con este tamafio es muy grande,
provoca que la proporcion de PYMES se vea reducido. Ocurre lo contrario con las
empresas consideradas como grandes, a pesar de que el porcentaje de créditos a este tipo de
empresas es muy bajo, 3.75% y 3.78% en México y Chile respectivamente, el nimero de
empresas consideradas como grandes también es bajo, pareciera que los sistemas bancarios
tienen preferencia por este tipo de empresas.

Otra forma de comprobar que no existe desinterés del sistema bancario mexicano
por financiar a la pequefia y mediana empresa, es a través del porcentaje de rechazo a
otorgar créditos. El cual es muy bajo y similar en los paises de estudio. En Chile, el pais
lider el otorgamiento de financiamiento a este tipo de empresas en Latinoamérica, el
porcentaje de PYMES, que solicitaron financiamiento, fueron rechazadas es del 4% en el
2013 (Ministerio de Economia Fomento Turistico, 2015). Mientras que en Mé¢xico, la

encuesta de evaluacion coyuntural del mercado crediticio de ese mismo afio, encontré que
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el porcentaje de empresas que acudieron al sistema bancario mexicano y fueron rechazas es
de tan solo 3.6%.

La baja inclusion financiera en México, en especial de las PYMES, no es producto
de una baja competencia en los servicios bancarios. México no posee una estructura
oligopdlica a como lo afirman Garrido & Garcia (2010), Clavellina Miller (2013), entre
otros. El indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), que mide el grado de concentracion de
mercado, se ubica 1,430 puntos, no muy distante de Chile con 1,165, e inferior a paises
como Canada y Australia (Banxico, 2013). Sumado a lo anterior, el nimero de bancos ha
crecido de forma significativa en los ultimos afios, lo que presume que no existen barreras
de tipo oligopdlicas.

Para este estudio, la explicacion del porque el sistema bancario en México es menos
incluyente que el chileno, tiene que ver con el tamano de cada uno de los sistemas en
relacién a su economia. Como ya se comprobd, que ambos sistemas muestren el mismo
grado de interés por financiar a las PYMES vy el porcentaje de rechazo de empresas que
solicitan crédito es similar. Sumado a lo anterior, se descarté que la falta de competencia
pudiese ser la causante de la baja inclusion en México. Por lo tanto, lo que marca realmente
la diferencia, es el porcentaje de crédito bancario interno al sector productivo como
porcentaje del PIB, en cada uno de los paises en estudio. En el 2015, el financiamiento
bancario empresarial fue del 66.1% del PIB. Cifra que casi triplica lo destinado por la
banca en México (23.1% de su PIB) en ese mismo afio.

Las expectativas de mejora de inclusion a futuro para México y Chile son positivas.
Existen muchas razones para confiar en que se mejore el acceso y uso de los servicios
bancarios, de las unidades econdémicas, en ambos paises. La primera razon tiene que ver,
con que el crédito bancario, en el periodo del 2001-2015 crecié 2.29% en Chile y 4.80%
promedio anual. La segunda razén es el incremento en el uso de tecnologias de informacion
que facilitan el acceso a la banca. Otra razén, tiene que con la obligatoriedad de la
facturacion electronica aprobada en ambos paises. La cudl incrementa la informacion

disponible para la banca y potencializa el acceso al crédito bancario.
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CAPITULO 6

;COMO EL CREDITO BANCARIO INTERNO IMPACTA AL DESARROLLO
ECONOMICO?

Esta unidad tiene como objetivo demostrar que el crédito bancario interno beneficia la
generacion de riqueza en las empresas. Cuando la oferta de créditos al sector productivo no
es lo suficientemente grande trae consigo grandes consecuencias a nivel microecondmico.
La primera de ellas es que muchas empresas quiebren por falta de recursos para pagar la
ndmina, comprar materias primas, pago a proveedores, entre otras causas. La segunda, tiene
que ver con que el crecimiento se ve limitado al patrimonio y al crédito de proveedores. En
tercer lugar, la falta de oferta de créditos al sector productivo por parte del sistema bancario
comercial hace que aparezcan nuevos actores de intermediacion financiera. En la mayoria
de los casos bancos de desarrollo, programas y fideicomisos del gobierno federal para

intentar repuntar el crédito empresarial, créditos del exterior e instituciones no bancarias.

6.1 Crédito bancario interno como ventaja competitiva
La mayor disponibilidad de crédito bancario al sector productivo es una ventaja
competitiva, que tienen las empresas en el pais andino en relaciéon a México. Las empresas
en Chile tienen mas posibilidades de obtener un crédito a corto plazo para poder sobrevivir
a adversidades que le impidan a completar su ciclo operativo. A su vez, las empresas en el
pais sudamericano tienen mas posibilidades de crecer y de concluir proyectos de inversion.
Porque no dependen exclusivamente de los recursos propios. a través de la deuda. Por
ultimo, el crédito bancario mejora la rentabilidad de las empresas

La economia mexicana sufre las consecuencias de ser una no bancarizada con un
mercado de valores poco desarrollado. La encuesta “Business Environment and Enterprise
Performance Surveys (BEEPS) 2010" elaborada por la Unidad de Analisis Empresarial del
Banco Mundial, reveld que las empresas en México y Chile consideran la falta de acceso a
financiamiento como el tercer principal obstaculo para el desarrollo del ambiente

econdmico. En el caso del pais azteca, el principal obstaculo es la alta informalidad seguido
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por las tasas de impuestos. Por su parte, las firmas en Chile consideraron a las regulaciones
laborales y la poca educacion de la mano de obra como las barreras a vencer.

Una de las ventajas competitiva de que el sector productivo cuente con una oferta
importante de crédito bancario, es que este reduce la dependencia de las empresas al
patrimonio de los accionistas. Lo anterior se explica, porque ante la escasez de
financiamiento la sobrevivencia y expansion de las empresas se limita a los recursos
propios. Como es de esperarse el sector productivo mexicano es mas dependiente de los
recursos de los propietarios de las empresas, que el sector productivo chileno. En México el
53.7% de las empresas depende exclusivamente del capital social, por un 30.8% del total de
las unidades econémicas de Chile (Banco Mundial, 2010).

En México solo el 83.8% de los proyectos de inversion, que son determinantes para
el crecimiento y mejora de la competitividad de las empresas, son financiados
exclusivamente por el capital social de las empresas. Lo que afecta la rentabilidad sobre el
patrimonio invertido (ROE) y limita en gran medida la expansion de las empresas. En
cambio, el 44.8% del sector empresarial andino utiliza al sistema financiero para el
financiamiento de sus inversiones. Lo anterior, otorga a las empresas chilenas mejores

condiciones para desarrollar sus actividades econdmicas.

Figura 33: comparativo de empresas que se benefician del crédito bancario en México y
Chile
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Los proyectos de inversion de las empresas en México en relacion a las firmas
chilenas, son financiados en menor medida por crédito bancario. El no utilizar pasivos en la
estructura de capital, visto como la forma en que financiamos los activos, provoca que el
costo promedio ponderado de capital (WACC) se incremente. Porque a diferencia del pago
de dividendos, los intereses y comisiones bancarios son deducibles de impuestos. Aparecen
en el estado de resultados como gastos financieros.

En el afio 2010, el 32.5% de los proyectos de inversion en Chile eran financiados
por préstamos bancarios, mientras que en México esa cifra se reducia al 8.8%. Casi tres
veces menos. Por otro lado, la inversion financiada internamente en México era de 64.1%,
mientras que en Chile era del 56.3%. Los datos anteriores refuerzan la hipdtesis de que el
crecimiento de las empresas mexicanas es mas dependiente de la solvencia moral de los

accionistas, que las empresas chilenas.

Figura 34: comparativo del porcentaje de inversion financiada por bancos

64.1
56.3
32,5
8.8
Inversion financiada Inversion financiada con
internamente (%) préstamos bancarios (%)

México M Chile

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Survey (2010)

Existe una relacion positiva entre la disponibilidad de crédito bancario y el retorno
de la inversion (ROI) de las empresas. Lo anterior se debe a que el ROI es el resultado de
dividir la utilidad neta entre el activo total. Este 0ltimo estd compuesto por activos
corrientes, a los que denominamos capital de trabajo, mas los activos fijos. Las empresas

que poseen facilidad para adquirir un crédito bancario, tienen menor necesidad de mantener
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niveles exagerados de capital de trabajo (Van Horne & Wachowicz, 2002). Lo que se
traduce en menores activos corrientes y por consiguiente un menor nivel de activo total.

Beneficiando de este modo la rentabilidad de las inversiones de las empresas.

Ecuacion 3: Formula del ROI

Utilidad neta)

Rendimiento sobre la inversion (ROI) = ( Activo total

6.2 Beneficios que ofrece el crédito bancario al sector productivo
En los paises con mercados de capitales poco desarrollados, el crédito bancario interno se
vuelve un factor fundamental para que la econdmica crezca mas rapido y sea menos
vulnerable a las crisis globales y a los choques externos. El crédito bancario puede ser la
salvacion, para empresas que tienen problemas para completar su ciclo productivo, por la
falta de capital de trabajo. Otra funcion del crédito bancario es ayudar a que las empresas a
su expansion, financiando la compra de otras empresas, de terrenos, edificios, maquinaria,
equipo, desarrollo de infraestructura etc. En conclusion, de todo lo anterior el crédito
bancario interno mejora la formacién bruta de capital fijo.
Algunos de los beneficios del crédito bancario al sector productivo son:

a) Incrementa la rentabilidad sobre el patrimonio invertido (ROE por sus siglas en

inglés).
b) Genera riqueza, acelera el proceso de la formacion bruta de capital fijo.
c) Reduce el riesgo comercial y la dependencia al patrimonio de los duefios.

d) Reduce el costo promedio ponderado de capital (WACC).

Los anteriores beneficios tienen sustento tedrico en el teorema de Modigliani y
Miller (con impuestos). Estos autores, consideran que las empresas al incrementar el grado
de endeudamiento, la rentabilidad esperada de las acciones se incrementa. Asi como
también lo hace el valor de la empresa. A decir de estos autores, el valor maximizado se
alcanza cuando la firma logra financiarse casi totalmente con deudas (Rivera Godoy, 2002).

Sin embargo, el teorema de Modigliani y Miller no contempla que la capacidad de
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endeudamiento de las empresas es limitada y que la posibilidad de caer en banca rota se
incrementa a medida que se apalanca la empresa.

Un incremento en el apalancamiento financiero trae como consecuencia un
incremento en el riesgo financiero de las empresas. Utilizar el crédito bancario como fuente
de financiamiento tiene varias ventajas anteriormente mencionadas, sin embargo, también
trae consecuencias negativas como el incremento en los gastos financieros que se
convierten en costos fijos de la empresa. Lo que a su vez incrementa la probabilidad de
insolvencia de la empresa (Van Horne & Wachowicz, 2002). Por lo tanto, el grado de
apalancamiento financiero de las empresas estad limitado a la capacidad de flujo de efectivo

para el pago de la deuda.

a) Incrementa la rentabilidad sobre el patrimonio invertido

El crédito bancario interno incrementa la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), cuando el
costo de crédito es inferior a la tasa interna de retorno de la inversion (mejor conocida
como TIR). El ROE mide la rentabilidad que obtienen los accionistas por cada peso
invertido en la empresa. Se calcula dividiendo los ingresos netos entre el patrimonio
promedio. El crédito bancario acelera el retorno de la inversion porque permite al sector
productivo hacerse de recursos de los ahorradores y del propio banco, para obtener riqueza.
Esta afirmacion queda mas clara gracias al El ejemplo 1 (no se contempla el pago de

impuestos, ni el valor del dinero a través del tiempo para facilitar el razonamiento).

Ecuacion 4: Formula del ROE

ROE — ( Utilida Neta )
Capital contable promedio
Ejemplo 1:
Supongamos que un grupo de inversionistas desean emprender un proyecto (al que
denominaremos proyecto;) que requiere una inversion de $1,000,000 de dolares. Se espera
que esa inversion genere al cabo de un afio $1,150,000 doélares. Es decir, los inversionistas

tienen la posibilidad de aumentar su riqueza en $150,000 dolares, obteniendo una

rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) del 15% anual ($150,000/1,000,000).
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Tabla 15: ROE sin utilizar crédito bancario como fuente de financiamiento.

Flujo del proyecto -1,000,000 1,150,000 150,000 15%
Crédito bancario 0 0 0 0%
ROE -1,000,000 1,150,000 150,000 15%

Fuente: elaboracion propia

Considerando que el grupo de inversionistas no desean arriesgar el 100% de su
patrimonio en un solo proyecto y contraen un crédito bancario a 1 afio por $500,000 dolares
a una tasa del 10% anual. Al finalizar el afio, el proyecto; gener6 $1,150,000 ddlares la
misma cantidad que si no se hubiese contraido deuda. Lo anterior se debe a que el
funcionamiento operativo de las empresas no se relaciona con el origen de los recursos
(deuda o patrimonio). Ahora los inversionistas tienen que regresarle al banco $550,000
dolares correspondientes al monto prestado ($500,000) mas intereses ($500,000%10% =
$50,000). Por lo tanto, los inversionistas tendrian al final del afio $600,000 (=$1,150,000 -
$550,000). Obteniendo una ganancia de $100,000 dolares. Con una rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) del 20% anual (= $100,000/$500,000). Cinco puntos porcentuales

superior a la obtenida sin haber utilizado el crédito bancario.

Tabla 16: ROE utilizando el crédito bancario como fuente de financiamiento.

Flujo del proyecto -1,000,000 1,150,000 150,000 15%
Crédito bancario 500,000 -550,000 -50,000 10%
ROE -500,000 600,000 100,000 20%

Fuente: elaboracion propia

En el ejemplo 1 no se considerd el pago de los impuestos, ni el valor del dinero a
través del tiempo. Si se hubiesen contemplado el pago de impuestos, el diferencial del

ROE entre utilizar financiamiento bancario y no hubiese sido mayor. Porque a diferencia
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del pago de dividendos, el pago de los intereses son deducibles de impuestos. Porque son
considerados contablemente como gastos financieros en el estado de resultados. Por lo
tanto, utilizar el crédito bancario como fuente de financiamiento, se crea un escudo fiscal,

que disminuye el pago de impuestos, lo que mejora el flujo de caja.

b) Genera riqueza, acelera el proceso de la formacion bruta de capital fijo

Cuando el costo del crédito es inferior a la tasa interna de retorno de la inversion (TIR), no
solamente mejora el ROE del inversionista, sino que se genera riqueza. La cual contribuye
al desarrollo del pais. Lo anterior ocurre, cuando las empresas solicitan un crédito bancario
para expandir su mercado, ser mas productivos, incrementar las ventas, comprar maquinaria
y equipo, comprar otras empresas, marcas, patentes, etc. y al hacerlo incrementan la oferta
monetaria de la economia. Esta a su vez, la actividad econdmica, la generacién de empleo,
el pago de impuestos lo que resulta en el desarrollo econdomico.

Para explicar de forma numérica esta informacion continuaremos con el estudio del
ejemplo 1. Recordamos que los inversionistas tenian una capacidad de inversion de
$1,000,000 de dolares y solo invirtieron la mitad en el proyecto;. Los otros $500,000
necesarios para llevar a cabo el proyecto; fueron resultado de un crédito bancario. Por lo
tanto, en la economia estan en circulacion $1,500,000 de dolares, cuando en un inicio solo
existia un $1,000,000 dolares. Es en este momento donde la masa monetaria se incremento
en un 50% producto de la relacion banco-prestatario. Es decir, el dinero que el banco presto
en su gran mayoria no tiene respaldo fisico, ni de algun ahorrador.

Como ya sabemos el proyecto; tuvo una tasa interna de retorno (TIR) suficiente para
cubrir el costo de crédito y que los inversionistas pudiesen obtener una ganancia. El banco
recibi6é de nueva la cantidad prestada ($500,000 ddlares) mas el interés ($50,000). Por su
parte, los inversionistas incrementaron su riqueza en $100,000 dolares por los que deben de
pagar impuestos. Con los cuales el Estado realiza sus operaciones y puede apoyar a los
sectores desprotegidos. Por ultimo, la cantidad que resulte después del pago de impuestos,
se encuentra disponible para ser reinvertidos en la economia, junto con los $500,000 (del

patrimonio) que no fueron utilizados en el proyecto;.
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¢) Reduce el riesgo comercial y la dependencia al patrimonio de los duefios.

El financiamiento del sector bancario reduce el riesgo comercial a través de créditos al
capital de trabajo. Se entiende por riesgo comercial la posibilidad de quiebre o afectacion
de las empresas para a completar el ciclo operativo por la falta de recursos. En este caso, el
crédito bancario beneficia la conservacion de empleos. Factor indispensable para el
desarrollo econdmico. El crédito bancario ayuda a las firmas a cubrir los costos operativos
y de produccidn antes de recibir ingresos de las ventas. Prolongando la vida de las empresas
en espera de mejores condiciones futuras.

El financiamiento del sistema bancario hace que las firmas reduzcan la dependencia
del patrimonio, como unica fuente de financiamiento. Lo que sirve de cobertura para las
empresas que se ven afectadas en los cambios inesperados en el mercado o que han fallado
en la planeacion financiera. Prolongando la vida de las empresas en espera de mejores
condiciones futuras. Otro beneficio del crédito bancario es una fuente de financiamiento
alternativa al capital social. Por lo que incrementa la capacidad de inversion en activos que
permitan expansion de los negocios

Continuando con el ejemplo 1, si la empresa que desarrolla el proyecto;, no contara
con crédito bancario su capacidad de inversion fuera de un $1,000,000 y al llevar a cabo ese
proyecto quedaria completamente descapitalizada y con un riesgo de quiebra importante.
Gracias al crédito bancario, la empresa tiene una capacidad de inversion 50% mas grande
($1,500,000) y no esta limitada a la solvencia moral de los duefios. Por otro lado, el crédito
bancario permite disminuir el riesgo de quiebra por falta de capital de trabajo.

Como los inversionistas tenian una capacidad de inversion de $1,000,000 de dolares
y solo invirtieron la mitad en el proyecto;,poseen $500,000 dolares extras que pueden
invertir en otro lugar. Lo anterior significa que la rentabilidad el crédito bancario también
puede reducir los riesgos comerciales con la diversificacion de proyectos de inversion.
Segun la teoria de la Cartera de Markowitz (1952), la probabilidad de fracaso de del
proyecto; es mas grande que la posibilidad de que fracasen el proyecto; y proyecto, al
mismo tiempo. Para que quede mas claro esta afirmacion analizaremos el “ejemplo 2, el

cual continua con los datos del ejemplo 1.
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Ejemplo 2

Recordamos que los inversionistas poseian el dinero $1,000,000 de doélares, que era
suficiente para llevar a cabo el proyecto;, sin embargo no quisieron arriesgar el total de su
inversion en un solo proyecto. Por lo que pidieron prestado al banco $500,000 doélaresa una
tasa del 10%. Lo que origina una ROE de 20% para los inversionistas.

Tabla 17: ROE del proyecto,

Flujo del proyecto -$1,000,000 | $1,150,000 | $150,000 15%
Crédito bancario $500,000 -$550,000 -$50,000 10%
ROE -$500,000 $600,000 $100,000 20%

Fuente: elaboracion propia

Ahora supongamos que los capitalistas decidan colocar su dinero no invertido
($500,000 dolares) en un proyecto con la misma rentabilidad de la inversion (15%) que el
proyecto; al que denominaremos proyecto,. Este Gltimo proyecto requiere de $1,100,000
de dolares, por lo que ahora los inversionistas se ven forzados a solicitar un crédito
bancario con la misma tasa (10% tasa anual) que el proyecto, para poder llevarlo a cabo el
proyecto, . El monto del crédito haciende a $600,000 dolares ($1,100,000 — $500,000). Al
final del afio, el proyecto genera una ROE de 21%.

Ambos proyectos ofrecen un rendimiento del 15%, sin embargo, el proyecto, ofrece
una mayor rentabilidad para los inversionistas que el proyecto;. La razén de que un
proyecto, ofrezca un ROE mayor al proyecto;, se debe se encuentra financiado en mayor
proporcion por deuda. Lo anterior, es sustentado tedricamente con el Teorema de
Modigliani y Miller de 1958, que afirma que entre mayor sea la razéon deuda entre capital
conduce a un mayor rendimiento requerido sobre el capital (Rivera Godoy, 2002).

Tabla 18: ROE proyecto ;

Flujo del proyecto -$1,100,000 | $1,265,000 | $165,000 15%
Financiamiento $600,000 -$660,000 -$60,000 10%
ROE -$500,000 $605,000 $105,000 21%

Fuente: elaboracion propia
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El flujo generado por ambos proyectos es el siguiente: la inversion inicial fue de
$2,100,000 dolares de los cuales los inversionistas solamente invirtieron $1,000,000
dolares al inicio del afo y el resto fue a través de crédito bancario ($1,100,000). El proyecto
generd una ganancia total de $315,000 dodlares al final del afio. De esa cantidad los
inversionistas tienen que regresarle al banco $110,000 délares correspondientes al monto
prestado por ambos proyectos ($1,100,000) y los intereses (($1,100,000¥10% = $110,000).
Por lo tanto los inversionistas tendrian al final del afio una ganancia de $205,000 dolares.

Con una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) del 21% anual.

Tabla 19: ROE proyecto, y proyecto; juntos

Flujo del proyecto -$2,100,000 | $2,415,000 | $315,000 15%
Crédito bancario $1,100,000 | -$1,210,000 | -$110,000 10%
Flujo inversionista -$1,000,000 | $1,205,000 | $205,000 21%

Fuente: elaboracion propia

Los inversionistas a través del crédito bancario no solamente mejoraron la
rentabilidad de la inversion, sino que lograron reducir el riesgo de comercial. De no haber
utilizado el crédito bancario, los capitalistas solamente hubiesen tenido un ROE de 15%,
resultado del proyecto;, porque ese proyecto hubiese consumido el 100% de los recursos.
Gracias al financiamiento bancario, se pudieron llevar ambos proyectos incrementando el
ROE a 21%. Otro efecto del crédito bancario fue que el riesgo comercial disminuy6. Lo
anterior se debe a que sin crédito bancario todos los recursos hubiesen estado en el
proyecto; , donde la posibilidad de fracaso era del 50%. En cambio, la posibilidad de que

ambos proyectos fracasen seria del 25%.

d) Reduce el costo promedio ponderado de capital

El costo promedio ponderado de capital CPPC o WACC por sus siglas en inglés (Weighted
Average Cost of Capital) es una tasa de descuento que mide el costo de la estructura de
capital, entendida como las fuentes de financiamiento empleadas para financiar los activos.

También puede ser vista como la tasa de rendimiento minima requerida para las decisiones
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de inversion de las empresas (Van Horne & Wachowicz, Fundamentos de Administracion
Financiera, 2002). Es decir, para que un proyecto de inversion sea aceptado, el retorno
sobre el capital invertido (ROIC) debe ser mayor al WACC.

Las fuentes de financiamiento de las empresas se clasifican en externas e internas.
Las primeras compuestas por proveedores, pasivos acumulados, créditos con instituciones
financieras, emision de bonos, etc. Por su parte, las fuentes externas estdn compuestas por
la inversion de socios ordinarios y preferentes, asi como el uso de las utilidades retenidas
(IMCP, 2014). Para fines de esta investigacion de las fuentes externas solo se contempla a
los créditos bancarios.

El WACC es igual a la proporcion de la deuda a corto y largo plazo después de
impuestos por su costo, mas la porcion de acciones preferentes por su costo, mas la
participacion de capital en acciones comunes por su costo, mas la participacion de
utilidades retenidas por su costo (véase la ecuacion 1). Donde las sumas de las

ponderaciones deben de ser igual a 1.

Ecuacion 5: Formula del WACC
kq =g *kq) * (1 —t) + (wp *kp) + (Wg *kg)) + (wr *ky)

Donde:
W4 = proporcion de la deuda.

kg = costo de la deuda (pasivos).

t = tasa de impuestos.

Wp= proporcion de las acciones preferentes.

kp = costo de las acciones preferentes (patrimonio).

wg = proporcion de capital en acciones comunes.

kg = costo de capital en acciones comunes (patrimonio).
wg = proporcion de utilidades retenidas.

kg = costo utilidades retenidas (patrimonio).
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Utilizar deuda como fuente de financiamiento, entre los que se incluye el crédito
bancario, reduce el costo promedio ponderado de capital (WACC) de las empresas. Cuando
una empresa financia su proyecto de inversion, o simplemente adquiere un crédito bancario,
podra hacer deducible de impuestos los gastos financieros como lo son el pago de intereses
y de comisiones bancarias. Situacion que no ocurre cuando la empresa utiliza el patrimonio
para financiar los proyectos de inversion, porque el pago de dividendos no es deducible de
impuestos.

Un mayor apalancamiento de la empresa incrementa la viabilidad para llevar a cabo
los proyectos de inversion, lo que acelera el proceso de acumulacion de capital en las
empresas. Los ahorros fiscales derivados de utilizar el crédito bancario como fuente de
financiamiento se traducen en una reduccion del WACC y un incremento en el retorno
sobre el capital invertido (ROIC). Esto ultimo derivado una mejora en el flujo caja.
Continuando con lo anterior, cuando el ROIC es mayor que el WACC no solamente el
proyecto de inversion se vuelve factible, sino que se afirma que la empresa estd creando

valor. Esta afirmacion puede ser comprobada en el ejemplo siguiente:

Ejemplo 3:

Supdngase que una empresa estd evaluando llevar a cabo un proyecto de inversion.
El cual requiere de una inversion inicial de $1,000,000 de pesos. La empresa desea
financiar el 50% a través de un crédito bancario a una tasa de interés del 12% anual y 50%
a través de patrimonio propio, con derecho a pago de dividendos equivalentes al 9% anual.
La tasa de impuestos es del 32% y el proyecto requiere de un ROIC del 8.50%. Con los
datos anteriores la empresa tendria un WACC del 8.58%, 0.08% superior al rendimiento
exigido al proyecto (tal como se aprecia en la tabla 20). El proyecto se consideraria como

no viable.
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Tabla 20: ejemplo de calculo del WACC, con una fuente de financiamiento 50% deuda,
50% capital.

Fuente de financiamiento Monto ($) Ponderacién Costo Ahorro en Costo WACC
W) % antes de  impuestos  después de
impuestos impuestos
Deuda (crédito bancario) 500,000 50% 12% 32% 8.2% 4.1%
Acciones ordinarias (patrimonio) 500,000 50% 9% 0% 9.0% 4.5%
Total 1,000,000 100% 8.58%

Un incremento en la proporcion de deuda se traduce en una reduccion del WACC,
mientras que un incremento en la proporcion de patrimonio (sin importar que se trate de
acciones ordinarias, preferentes o utilidades retenidas) se traduce en un incremento del
mismo. A pesar de que en este ejemplo, el costo antes de impuestos del crédito bancario
(12%) es superior al costo antes de impuestos del patrimonio (9%), las fuentes de
financiamiento de deuda generan ahorros fiscales. Lo que se traduce en que el costo de
pedir un préstamo bancario (8.2%) es menor que el costo de utilizar el patrimonio (9%),
después de impuestos.

Un incremento en el 1% en la ponderacion de la deuda como fuente de
financiamiento total, provoca que el WACC pase de 8.58% a 8.57% (como se observa en la
figura 53). Mientras que un incremento en la participacion de capital social como fuente de
financiamiento total, provoca que el costo promedio ponderado de capital pase de 8.58% a
8.59% (como se observa en la figura 54). Este ejemplo, para facilitar la comprension solo
contempla a las acciones ordinarias como fuentes de financiamiento de capital, porque el
efecto es el mismo si se incluyen otras fuentes de patrimonio o si se cambia las acciones

ordinarias por acciones preferentes o utilidades retenidas.

Tabla 21: ejemplo de calculo del WACC, con una fuente de financiamiento 51% deuda,
49% capital.

Fuente de financiamiento Monto ($) Ponderacion Costo Ahorro en Costo WACC
W) % antes de  impuestos  después de
impuestos impuestos
Deuda (crédito bancario) 510,000 51% 12% 32% 8.2% 4.2%
Acciones ordinarias (patrimonio) 490,000 49% 9% 0% 9.0% 4.4%
Total 1,000,000 100% 8.57%
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Tabla 22: ejemplo de calculo del WACC, con una fuente de financiamiento 49% deuda,
51% capital.

Fuente de financiamiento Monto ($) Ponderacion Costo Ahorro en Costo WACC
W) % antes de  impuestos  después de
impuestos impuestos
Deuda (crédito bancario) 490,000 49% 12% 32% 8.2% 4.0%
Acciones ordinarias (patrimonio) 510,000 51% 9% 0% 9.0% 4.6%
Total 1,000,000 100% 8.59%

Un incremento del 1% en la participacion del crédito bancario, en el financiamiento
total de la inversion inicial, no es suficiente para que el proyecto de inversion sea viable. Es
decir, el WACC de 8.57% sigue siendo superior a la rentabilidad exigida al proyecto de
8.50%. Por lo tanto, se debe incrementar la proporcion de la deuda como minimo al 61%,
para que la empresa pueda generar valor agregado a la empresa. Es decir para que el ROIC

supere al WACC. Tal como se muestra en la figura 55.

Tabla 23: ejemplo de calculo del WACC, con una fuente de financiamiento 61% deuda,
39% capital.

Fuente de financiamiento Monto ($) Ponderacion Costo Ahorro en Costo WACC
W) % antes de  impuestos  después de
impuestos impuestos
Deuda (crédito bancario) 610,000 61% 12% 32% 8.2% 5.0%
Acciones ordinarias (patrimonio) 390,000 39% 9% 0% 9.0% 3.5%
Total 1,000,000 100% 8.49%

6.3 Creacion del dinero bancario

La tabla 24 representa el comportamiento del Estado, del sistema bancario, de las empresas
y de los mercados financieros en la generacion de riqueza a partir del crédito bancario
interno empresarial. Donde se demuestra que la creacion de dinero es determinada por el
flujo de caja de las empresas. Por otra parte se manifiesta que los bancos pueden expandir
la oferta monetaria, sin la presencia inicial del ahorro de familias o de empresas en forma
de depositos. También se comprueba que establecer un minimo obligatorio de reservas

fraccionarias y requerimientos de capital minimo no limitan la expansion del crédito
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bancario. Para este caso, se considera que la relacion préstamos totales/patrimonio no podra
ser inferior al 10%.

Las limitantes de este ejemplo es que el mercado financiero es considerado como
proveedor de liquidez del sistema bancario. No como fuente de financiamiento directa a las
empresas. Por otra parte, se considera que los activos del sistema bancario solo seran
utilizados para el financiamiento a empresas. Adicional a lo anterior, el pasivo de las
empresas solo esta representado por crédito bancario. Otra limitante, es que considera que
el total de la masa monetaria sea igual a los activos bancarios y esos a su vez equivalentes a
los créditos totales. La sumatoria del dinero creado por el banco central, mas los activos de
las empresas y los valores del mercado financiero debe ser igual al total de activos

bancarios.

Tabla 24: simulacion de los efectos del dinero bancario

M
Banco centra Sistema bancario Empresas Mercados asa .
. monetaria
financieros
total
MO Activos Pasivo Patrimonio Activo Pasivo

Momento 0 250,000 500,000 250,000 250,000 0 0 0 500,000
Momento 1 250,000 1,500,000 1,250,000 250,000 1,000,000 1,000,000 0 1,500,000
Momento 2 250,000 2,500,000 2,250,000 250,000 2,000,000 | 2,000,000 0 2,500,000
Momento 3 250,000 6,500,000 4,250,000 | 2,250,000 2,000,000 | 2,000,000 2,000,000 6,500,000

Fuente: elaboracion propia

Momento 0:

Se muestra un banco cuyos activos se encuentran respaldados cincuenta por ciento deuda y
cincuenta por ciento capital. La deuda est4 representada exclusivamente por los billetes y
monedas depositados por el Estado en su caracter de autoridad monetaria. Como se aprecia
no existen depositos de empresas ni familias. En caso de no la no participacion del sistema
bancario en las transacciones la cantidad de dinero en circulacion fuese exclusivamente el
agregado MO del banco central.

Momento 1:

El nivel de produccion o las transacciones comerciales se modifican cuando se hace una
solicitud de crédito y esta es aceptada. En ese momento, la promesa de pago genera un
incremento en la cantidad de dinero en la economia. La empresa solicita un préstamo por

un millén, lo que ocasiona que el dinero disponible en la economia pase de $500,000
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($250,000 del banco central y $250,000 del patrimonio de accionistas del sistema bancario)
a $1,500,000, sin que el Estado haya fabricado dinero. Ese millon adicional, producto del
dinero deuda, se ver reflejado en el incremento del activo y pasivo de las empresas.

El dinero bancario dota de poder adquisitivo al prestatario, el cual puede ser una
empresa, una familia o el propio Estado. En este caso se trata de una firma. El dinero que
recibe el solicitante de crédito, una vez que le fue otorgado, se encuentra en forma digital
en su cuenta de ahorro. La cantidad que aparece en esa cuenta de ahorro no tiene respaldo
monetario fisico. Porque el banco comercial no imprimié mas billetes o monedas, dicha
funcion le corresponde exclusivamente al banco central, simplemente convirtié la promesa
de pago del prestatario, en dinero bancario. El cual es aceptado por los hogares, empresas,
el Estado y por el sistema bancario como medio de pago y como depositos de valor.

Se observa que la oferta de dinero del banco central no puede determinar la masa
monetaria total, porque esta depende de la demanda de crédito. Los billetes y monedas que
emiten los bancos centrales (M0), no son distribuidos directamente entre la poblacion, sino
que son vendidos a la banca comercial. Por dicha transaccion, la autoridad monetaria
recibe, como ganancia, el diferencial del costo de produccion y el valor nominal del dinero.
A lo anterior se le denomina ingreso por sefioreaje (Moreno Treviiio, 2000). EI monto
creado por el Estado, representa una minima parte de la masa monetaria total. La mayor
parte por dinero bancario, el cual estd determinado en la aceptacion de las solicitudes de
crédito.

Si el Estado decidiese incrementar la fabricacion de billetes y monedas sin
considerar las condiciones del mercado crediticio, provocaria un incremento en los niveles
de depositos bancarios. Las instituciones financieras se mirarian forzadas a reducir las tasas
de interés bancarias, para incentivar la demanda de crédito. Lo que generaria un incremento
significativo de la oferta monetaria y con ello la inflacién. El Estado se veria obligado a
subir las tasas de interés para poder contener la inflacion. Lo que desincentivaria la
demanda de crédito y con ello la reduccion de la oferta monetaria.

Momento 2:
Aparece una nueva solicitud de crédito bancario por parte de las empresas, lo que
incrementa de nueva cuenta la masa monetaria sin que el Estado haya ordenado la maquila

de mas dinero fisico. Esta nueva colocacion del crédito, provoca que las reservas
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fraccionarias se coloquen en el nivel minimo, permitido por las instituciones reguladores de
las actividades crediticias (10%= 250,000/2,500,000). Lo que en teoria limitaria la
expansion del dinero bancario, no se cumple en la realidad. Porque el sistema bancario
puede obtener liquidez si se apoya en los mercados financieros.

Momento 3:

El sistema bancario, con la intencion de seguir incrementando el otorgamiento de créditos y
con ello sus ganancias se ve forzada a vender activos en los mercados financieros. En este
caso $2,000,000. Mediante la titulacion o securitizacion de activos el sistema bancario
obtiene la suficiente liquidez para continuar la creacion de dinero. Ahora el patrimonio del
sistema bancario haciende a $2,250,000 y la relacion préstamos totales/patrimonio es de
35%.

Los bancos no pueden crear dinero de forma ilimitada. En primera instancia, la
oferta monetaria es determinada por el flujo de caja de las empresas. Para el correcto
funcionamiento de la actividad crediticia es necesario que los bancos solo presten a
aquellas entidades que demuestran solvencia econdmica. Lo que implica una contante
supervision del Estado. Por otro lado, la expansidon monetaria también dependen de la
existencia de mercados de capitales desarrollados y de inversionistas interesados en

adquirir sus activos bursatilizados.
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CAPITULO 7

CONCLUSIONES

El dinero que hace mover la economia, es creado por los bancos. Sin €l las empresas
ganarian lo que las otras empresa gastan, y la produccion no se moveria. Como no puede
haber crecimiento econdmico sin que haya un incremento en la masa monetaria y
considerando que el ahorro total es insuficiente para cubrir las necesidades de
financiamiento de las empresas, es el sistema bancario quien provee el dinero necesario
para la expansion de bienes y servicios. En otras palabras, la masa monetaria,
indispensables para las transacciones comerciales, es determinada por la demanda de
crédito bancario.

Uno de los factores responsables del poco crecimiento econdmico en México es la
escasez de financiamiento al sector productivo. Porque los intermediarios financieros,
bancarios y no bancarios aceleran la transferencia de recursos a los sectores y a las
empresas mas productivas. Lo que acelera la acumulacion de capital en el largo plazo.
Diversas encuestas y estudios realizados por el INEGI, Banco Mundial, Fondo Monetario
Internacional (FMI) entre otros sefalan la ausencia de crédito es uno de los principales
motivos por el cual las empresas no crecen en México.

De todos los intermediarios financieros, solamente este estudio considera al sistema
bancario. Una de las razones es que en los paises en vias de desarrollo como México y
Chile, la banca financia la actividad econémica de forma mas eficientemente que el
mercado de capitales y que otras fuentes de financiamiento. Ademads, el mercado de
capitales, en los paises en estudio, no se encuentra completamente desarrollado. Otra razén
tiene que ver con que los bancos son las Unicas instituciones capaces de crear dinero de la
nada. A diferencia del resto de los intermediarios financieros, no depende de un ahorro
previo.

El sistema bancario es la fuente principal de financiamiento para el sector
productivo en México y Chile, sin embargo, a diferencia de lo que ocurre en el pais
sudamericano, es insuficiente para el tamafio de la economia mexicana. Con base al Banco

Mundial, el crédito interno al sector productivo provisto por los bancos como porcentaje del
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PIB en México se encuentra en niveles inferiores al promedio de los paises menos
desarrollados y a los Africa subsahariana. Mientras que en el caso de Chile, las empresas
cuentan con niveles de financiamiento similares a los presentes en paises desarrollados.

Entre los procesos historicos e institucionales que el sistema bancario de Chile sea
ejemplo de inclusion y estabilidad financiera en Latinoamérica, destaca la liberacion
financiera temprana, que la crisis de tequila no afecto la solvencia moral de los banqueros,
como si lo hizo en México y conservar un banco comercial del sector publico con poder de
mercado, El banco del Estado de Chile. Las reformas estructurales al sistema bancario
iniciaron en el pais de la roja 15 afios que el pais azteca. El rescate bancario que el Estado
mexicano realizo a finales de los noventa, chile lo hizo a principios de los afos ochenta. Por
lo que la linea de aprendizaje y evolucion de instituciones, asi como la cultura financiera de
la poblacion es mayor.

Los cambios estructurales de la banca en México implicaron que el Estado retirara
su participacion en el sistema bancario, mas no un incremento en la oferta del crédito al
sector productivo. El lugar del Estado en la banca fue ocupado en un inicio por capital
privado nacional. Sin embargo, los procesos de desregularizacion bancaria, globalizacion
financiera, las crisis financieras del segundo lustro de los afios noventa implicaron el
incremento de capital extranjero en la banca nacional y el divorcio de los intermediarios
financieros con el sector productivo. El Estado dejo de ser el gran empresario del sector
financiero y su lugar ha sido ocupado por grupos financieros, cuya matriz se encuentra
fuera del territorio mexicano, que no han podido incrementar el financiamiento destinado al
sector productivo como porcentaje de los créditos totales.

La crisis financiera conocida como “crisis del tequila” afecto el desarrollo
financiero de México. Por un lado, acabd con la solvencia moral de la mayor parte del
sistema bancario, por lo que obligd al Estado mexicano a rescatar el sector. Sin embargo, la
principal consecuencia de la crisis fue que los mecanismos empleados para salir de la crisis.
Porque rompieron las relaciones del sistema bancario con el sector productivo. En cambio
en Chile, la segunda parte de los noventa y principios del nuevo milenio significo un
periodo de crecimiento econdmico apoyado por la expansion responsable del crédito

bancario interno destinado al sector productivo.
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Contar con un banco comercial con poder de mercado propiedad del Estado de
Chile, ha resultado beneficioso para Chile. A pesar del desprestigio que poseen los bancos
publicos en Latinoamérica, el Banco del Estado de Chile se ha distinguido por ser
competitivo, a tal grado que ha logrado crecer en participacion de mercado sin la ayuda del
gobierno chileno. Sin la presencia de este banco, el éxito de inclusion de las PYMES no
hubiese sido posible. Porque el Banco de Chile atiende a las regiones no rentables para los
bancos privados y ha mostrado un mayor acercamiento a la pequefia y mediana empresa
(PYMES), ya sea de forma directa o a través de diversos programas de garantias.

Meéxico cuenta con diversas instituciones de banca de desarrollo, cuya funcion es
ofertar y promover el financiamiento al sector productivo, sin embargo, solamente el Banco
de Ahorro Nacional y de Servicios Financieros (BANSEFI) y Banco Nacional del Ejército,
Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO) estan autorizados por la CNBV para captar
ahorro del publico en general. Por lo que son las tinicas que replican las actividades de los
bancos comerciales. El problema de estas instituciones es su baja cuota de mercado, como
para incidir en el comportamiento de todo el sistema bancario.

El banco de desarrollo en México que muestra mayor acercamiento a las PYMES es
Nacional Financiera (NAFIN). A diferencia de BANSEFI y BANJERCITO, NAFIN posee
grandes cantidades de activos. Incluso superiores a bancos comerciales como Scotiabank e
Imbursa. El problema que existe con Nacional Financiera, es que esta institucion no esta
autorizada para captar el ahorro del publico en general, por lo que no puede replicar el
comportamiento bancario. Por lo tanto, la mayor parte del financiamiento al sector
productivo que ofrece lo hace de forma indirecta. A través del exitoso programa de
garantias PYMES.

Nacional Financiera tiene un potencial para incrementar de forma significativa el
tamafio del sector bancario en México. Con ello la inclusion financiera y el financiamiento
al sector productivo. Sin embargo, una gran parte de sus activos estan invertidos en valores,
en lugar de cartera de crédito. Inclusive las inversiones en el mercado de capital y de dinero
de Nacional Financiera, como porcentaje de los activos totales, supera a casi todos los
bancos comerciales de México. Por lo que su eficiencia en cuanto ofertar crédito al sector

productivo esta cuestionado.
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La relacion entre crédito bancario y desarrollo econémico tiene su sustento tedrico
en la teoria del circuito monetario. Que afirma el sistema econémico no puede vivir sin
crédito bancario. Porque son los bancos quienes crean el dinero, suministrando los recursos
necesarios para iniciar el ciclo de la produccion de bienes y servicios. Sin la presencia del
sector bancario la actividad econdmica se detendria. La critica a esta teoria es que no
prestan suficiente atencion al papel de las innovaciones tecnologicas hechas por las
empresas en el desarrollo econdémico.

Existen posturas ideologicas que niegan la relacion crédito bancario y desarrollo
econémico. La mayor parte de ellas se encuentran en los planteamientos de la escuela
neoclasica. Esta forma de pensamiento niega la existencia del dinero bancario y le resta
importancia al financiamiento en las relaciones de produccion. Para la escuela neoclasica la
produccion de bienes y servicios e es el resultado exclusivamente de factores reales de la
economia. En consecuencia, un incremento en la masa monetaria no trae consigo un
crecimiento real de la economia, sino inflacion.

El crédito bancario interno acelera el proceso de acumulacion del capital y puede
modificar los niveles de produccion, sin embargo, si se expande de forma desordenada
puede generar un endeudamiento excesivo de los hogares y las empresas lo que puede
afectar la estabilidad del sistema econdmico e inflacion. Para evitar lo anterior es necesario
dotar al sistema bancario de instrumentos e instituciones que lo regulen. Por otra parte, una
restriccion excesiva del crédito bancario puede provocar una recesidon econdmica y
deflacion.

Se comprueba la hipdtesis de que en los paises con mercados de capitales poco
desarrollados, como es el caso de México y Chile, el crédito bancario interno se vuelve un
factor fundamental para desarrollo econdémico. Porque se comprobd por medio de un
modelo econométrico, que existe una relacion positiva entre crédito bancario interno al
sector productivo y el desarrollo econdmico en estos paises. El cual consider6 al crédito
bancario al sector productivo como porcentaje del PIB como variable independiente y la
actividad econdmica. Esta ultima medida por el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) para el caso mexicano y el Indicador Mensual de Actividad Economica

(IMACEC) para el caso de Chile.
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Es necesario priorizar la oferta de créditos al sector productivo, sobre los créditos al
consumo. Teoéricamente y por métodos cuantitativos se pudo comprobar que la relacion
entre crédito bancario interno y desarrollo econdmico se da a través de los beneficios que
ofrece el crédito empresarial. Sin embargo, el modelo econométrico empleado en esta tesis
no se pudo desestimar que también existe una relacion entre los créditos al consumo y
desarrollo econdmico. Aunque los créditos al consumo en exceso tienden a producir un
incremento general en los precios en el largo plazo.

El financiamiento ofrecido por el mercado de capitales es complementario al
sistema bancario. Por lo que para desarrollar al primero, es necesario contar primero con un
banca fuerte. El mercado de capitales provee liquidez al sistema bancario a través de la
securitizacion o titularizacion de activos, pero por si solo no puede incrementar la masa
monetaria y con ello la expansion econdmica. Por otro lado, el mercado de capitales ofrece
financiamiento directo a las empresas a través de la emision de acciones o de titulos de
deuda de largo plazo.

Existen varios mitos que intentan explicar la escasez de financiamiento empresarial
en México. Entre los que destacan culpar a la estructura oligopdlica que concentra los
activos bancarios, la extranjerizacion de la banca y los altos costos en los servicios
financieros. Se comprobd que no existe una concentraciéon bancaria y la estructura de
mercado del sistema bancario mexicano no incide en su desempefio. Por otro lado, no existe
diferencia en el comportamiento de los bancos considerados como nacionales en
comparacion con los bancos considerados como extranjeros. Esta situacion es la misma
para el caso del sistema bancario de chile.

El costo de los créditos bancarios a empresas es mas barato en México que en Chile.
La solidez macroecondmica mostrada por México y Chile después de la crisis han reducido
costos de créditos a las empresas de forma significativa. Siendo mds evidente dicha
situacion en el pais azteca. En el afio 2013, la tasa de interés promedio ponderada a la cual
los bancos nacionales concedieron créditos a las empresas fue del 14.2% en Chile, por un
11.34% en México. Complementando lo anterior, la tasa de interés real y la tasa de interés
activa del afio 2010 al 2015 ha sido menor en el pais azteca.

La banca de México y Chile gozan de una solidez extraordinaria, sin embargo el

sistema bancario azteca muestra una mayor solidez que el pais andino. Lo anterior tiene su

14



sustento en las siguientes razones: /) el indice de capitalizacion es mas alto en México que
en Chile. 2) La crisis financiera global denominada subprices afecto mas al sistema
bancario de Chile que al mexicano. 3) La cartera vencida representa mayor riesgo para
Chile, porque es mayor en porcentaje al capital social. 4) el marco legal del pais azteca
ofrece mas seguridad juridica a los otorgantes de crédito.

La banca mexicana y la chilena gozan de una rentabilidad aceptable, lo cual es una
condicion para el correcto funcionamiento del sistema financiero en el largo plazo. A lo
largo del periodo 2001-2015 la rentabilidad sobre activos (ROI) y sobre capital social
(ROE) se ha disminuido en ambos paises, siendo mas notorio en el caso México. A tal
grado que la banca chilena ofrecié un mayor ROE que la mexicana. Sin embargo, la
rentabilidad ofrecida en ambos paises sigue siendo aceptable para los inversionistas. Prueba
de lo anterior, es la llegada de las nuevas inversiones en el sector bancario.

La reduccion de la rentabilidad del sistema bancario se debe en gran medida a la
reduccion del spread bancario en México y Chile, durante el periodo de estudio. Se puede
afirmar, que los sistemas bancarios en ambos paises prestan mas y cobran menos por los
servicios de intermediacion financiera. Lo que beneficia el crecimiento econdmico, la
inclusion financiera, la reduccion de la pobreza e incentiva el empleo.

Uno de los problemas que explica la escasez de crédito empresarial en México, es
que el tamafio del sistema bancario mexicano no es lo suficiente grande, en comparacion
con su economia. Durante el periodo 2001-20015, a pesar de la crisis subprime, las
condiciones macroecondmicas del pais norteamericano y el riesgo sistémico han sido de lo
mas favorable que ha experimentado el sector bancario. Tasas de interés de referencia
competitivas internacionalmente, inflacion baja, altos niveles de capitalizacion y solvencia
moral por parte de los duefios de los bancos. Todo lo anterior, propicio para que en ese
periodo el total de financiamiento bancario como porcentaje del PIB, sin embargo, sigue
siendo insuficiente para cubrir el total de transacciones econdomicas que se realizan dentro
de la onceava economia mas grande del mundo.

El tamafio del sistema bancario de chile, supera el cien por ciento del producto
interno bruto, lo que lo posiciona como ejemplo de inclusion financiera en Latinoamérica.
El periodo 2001-2015 significo para la banca chilena una continuacion de su desarrollo. El

cual no ha tenido grandes interrupciones desde principios de los noventa. Lo que ha hecho
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que el sistema bancario de chile pueda ser comparado con el existentes en paises
desarrollados. Ademas de que bancos considerados como nacionales hayan expandido sus
operaciones a otros paises.

Uno de los factores que explica el diferencial de tamafio del sistema bancario, en
proporcion al PIB, de México y Chile es la propension que tienen las empresas a demandar
crédito en cada uno de los paises. Para la teoria del circuito monetario la demanda de
crédito es el factor determinante de los niveles de produccion y por consiguiente
determinan el tamafo del sistema bancario. Por otro lado, la ausencia de capital social o la
falta de rentabilidad no parecen ser limitantes para el crecimiento del sector bancario en
México.

El sistema bancario mexicano se encuentra preparado para expandir el crédito
bancario al sector productivo, sin embargo, la falta de demanda de crédito empresarial lo
evita. La estructura de capital, entendida como la forma en que los bancos financian sus
activos (combinacion de capital y deuda), del sistema bancario mexicano actual posibilita
que se incremente el crédito empresarial, sin necesidad de incrementar las aportaciones de
los socios o de recurrir a la titularizacion de activos. Por el lado de los pasivos, los
depdsitos de clientes bancarios casi cubren al cien por ciento del monto total de los
préstamos bancarios. Mientras que por el lado del capital, los bancos mexicanos en su
conjunto cuentan con una solvencia moral casi al doble del indice de capitalizacion
bancaria minima.

La escasez de financiamiento bancario al sector productivo en México en
comparacion con Chile, se explica porque los bancos residentes en el pais azteca no han
podido penetrar en las relaciones comerciales del sector productivo. La relacién entre
empresa y banca fue rota en México por la crisis del tequila y no por la extranjerizacion de
la banca. Desde el periodo 2001-2015 dicha relacién ha ido mejorando, sin embargo, esta
lejos de alcanzar el grado que poseen las empresas de Chile con su sector bancario.

El diferencial de tamafo del sistema bancario, en proporcion al PIB, de México y
Chile es igual al diferencial de la demanda de crédito empresarial que existe entre estos dos
paises. Las empresas en México y Chile no obtienen crédito bancario interno, porque no lo

solicitan. El porcentaje de rechazo en ambos paises es practicamente igual y no supera el
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4%. Sumado a lo anterior, arriba del 90% de las empresas que no tienen crédito bancario es
porque ni siquiera han hecho una solicitud de crédito con alguna institucion financiera.

Se afirma que las empresas chilenas son mas propensas a solicitar crédito porque: /)
la tasa de interés promedio anual a la cual los bancos en México es menor a la que cobran
los bancos en Chile, 2) la posibilidad de rechazo de la solicitud de crédito en México y
Chile es practicamente igual, inclusive un poco menor en el caso del pais norteamericano,
3) el porcentaje de empresas que poseen una cuenta corriente o de ahorro en una institucion
financiera en Chile es del 97.9%, mientras que en México esa cifra es del 61.8%, 4) Las
empresas que utilizaban el crédito bancario para financiar sus inversiones en el pais de la
roja era mas del doble que en el pais azteca.

El sistema bancario mexicano tiene un problema de inclusion financiera muy fuerte,
en comparaciéon con Chile, lider en este segmento en Latinoamérica. El porcentaje de
empresas con lineas de crédito es dos veces mas grande en el pais sudamericano (79.6%)
que en el pais azteca (32%). Por otro lado, la diferencia de inclusion financiera pareciese
hacerse mas grande en el caso de la pequefia empresa. En el caso de México solamente el
26.8% de este tipo de empresas recibe crédito bancario, mientras que en Chile el 72.5% de
este tipo de firmas reciben financiamiento.

La banca en México y Chile muestren el mismo grado de interés por financiar a las
PYMES. La mayor parte del crédito bancario al sector productivo en México y Chile va
destinado a la pequeia y mediana Empresa (PYME), 96.25% y 96.22% respectivamente.
Sin embargo, el nimero de este tipo de empresas es tan grande que el porcentaje de PYME
con financiamiento bancario es mas bajo que el de las empresas grandes. Por lo tanto, el
sistema bancario de M¢éxico y el del lider en inclusion financiera de PYMES en
Latinoamérica, Chile, tienden a destinar recursos a la pequefia y mediana Empresa.

La solucion para incrementar la inclusion financiera de empresas en México,
requiere que incremente el tamafo del sistema bancario, lo que a su vez depende de un
incremento en la demanda de financiamiento empresarial. Porque el porcentaje de rechazo
de solicitudes de crédito empresarial en México y Chile es practicamente el mismo. Por
otro lado, ambos sistemas bancarios muestran el mismo grado de interés por financiar a las

PYMES.
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Las expectativas de mejora de inclusion a futuro para México y Chile son positivas.
Existen muchas razones para confiar en que se mejore el acceso y uso de los servicios
bancarios, de las unidades econdémicas, en ambos paises. La primera razon tiene que ver,
con que el crédito bancario, en el periodo del 2001-2015 crecié 2.29% en Chile y 4.80%
promedio anual. La segunda razén es el incremento en el uso de tecnologias de informacion
que facilitan el acceso a la banca. Otra razén, tiene que con la obligatoriedad de la
facturacion electronica aprobada en ambos paises. La cudl incrementa la informacion
disponible para la banca y potencializa el acceso al crédito bancario.

Una de las ventajas de contar con una economia bancarizada, es que el crédito
bancario: /) incrementa la rentabilidad sobre el patrimonio invertido (ROE) la rentabilidad
de los activos (ROA) y el retorno de la inversion (ROI) de las empresas, 2) genera riqueza 'y
acelera el proceso de la formacion bruta de capital fijo, 3) reduce el riesgo comercial y la
dependencia al patrimonio de los accionistas, 4) reduce el costo promedio ponderado de
capital WACC.

El utilizar crédito bancario trae consigo grandes beneficios para las empresas, sin
embargo, su uso estd limitado a la capacidad de flujo de efectivo para el pago de la deuda y
a las condiciones del crédito. Para que un crédito sea beneficioso para una empresa, el costo
del financiamiento debe ser inferior a la tasa de retorno de la inversion de donde fue
utilizado. Por otro lado, el financiamiento bancario incrementa la probabilidad de
insolvencia de la empresa. Lo anterior se debe a que el pago periddico de la deuda (pago a

capital mas intereses e impuestos) se convierte en un costo fijo.

7.1 Aportaciones del estudio

La aportacion mas grande de este estudio es haber incluido los beneficios que trae el crédito
bancario a las empresas, en el debate de la relacion entre financiamiento y crecimiento
econdémico. En la revision literaria sobre el tema, no se encontrd un solo documento que
hable de que el crédito bancario, bajo ciertas circunstancias, incrementa la rentabilidad
sobre el patrimonio invertido (ROE) de los accionistas de las empresas, a través de la
reduccion del costo promedio de capital ponderado (WACC) y costo de oportunidad. Del
mismo modo, que son escasos los estudios de la reduccion del riesgo comercial de las

empresas, a través de la disponibilidad de créditos.
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Este estudio gracias a la metodologia comparada pudo eliminar algunas falsas tesis
sobre la relacion del sistema bancario mexicano con las empresas. Una de ellas era que
culpaban a la extranjerizacion y a la concentracion bancaria de los costos financieros y del
escaso financiamiento al sector productivo. Se comprobd que la rentabilidad banca
mexicana no es tan diferente a la rentabilidad del sector bancario del sistema bancario
chileno y que el origen de capital bancario parece no tener alta influencia en el
financiamiento al sector productivo.

Otra de las aportaciones metodologicas de este documento es el no crucificar la
existencia de bancos propiedad del Estado con grandes cuotas de mercado. A pesar de que,
estamos de acuerdo en que el Estado, a lo largo de la segunda mitad del siglo pasado, se
caracterizO por ser un pésimo administrador, la privatizacion total del sistema bancario
tampoco ha sido la solucidn, por lo menos para los paises de América Latina. Lo anterior,
no significa que no apoyemos la existencia de banca privada y la presencia de bancos
globales en la region. Ya que la presencia de ellos ha ayudado al desarrollo financiero. Lo
que proponemos es que se reconozca que los bancos publicos cumplen funciones sociales,

desatendidas por los bancos privados y por los bancos globales.
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