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El problema supremo de México no ésta en lograr la estabilidad monetaria; el
problema consiste en lograr la elevacion del ingreso nacional y la elevacion de la
renta per capita, alcanzandose hasta donde sca posible una mejor distribucion de
dicho ingreso. La solucion a este problema e¢s tanto mds apremiante cuanto que su
poblacion crece a un ritmo superior a 2% anual. Persiguiendo esta finalidad suprema,
es de desear la mayor estabilidad economica que todo el mundo ansia.
Desgraciadamente, las fuerzas que operan para producir la primera, operan para
destruir la segunda, y lograr el equilibrio requiere una maxima destreza para dirigir
la politica economica. Armonizar la estdtica con la dindmica, conciliar la estabilidad
con el desarrollo economico, ésta es la meta dificil de alcanzar con toda politica ...

Eduardo Suarez, Ministro de Hacienda, (1955)



A mi familia,
amigos

y profesores



AGRADECIMIENTOS

El presente trabajo de tesis para obtener el grado de Maestria en Economia
en El Colegio de México A.C., mas que ser el resultado de un esfuerzo individual
como se indica en el titulo de la obra, es el resultado de la discusion y analisis
colectivos entre diversas personas interesadas en los temas de desenvolvimiento
financiero y crecimiento econdmico. Razén por la que considero pertinente
aprovechar este espacio para mencionar a algunas de ellas que, directa e
indirectamente, han contribuido a la elaboracion de este trabajo.

En primer lugar agradezco la minuciosa y atenta direccion del Dr. Enrique
Ramoén Casares Gil. Gran parte de mi formacion en torno a las teorias de
crecimiento y control, la debo tanto a sus clases en El Colegio de México, asi
como a sus explicaciones durante el desarrollo de este trabajo. Ademas, sus
sefialamientos de orden metodolégico y tedrico, asi como su ayuda a fin de que se
me facilitaran instalaciones, material y equipo, contribuyeron grandemente a
mejorar esta obra.

También deseo agradecer al Dr. Jorge Fernandez Ruiz, quien amablemente
leyo parte del borrador preliminar. De hecho el segundo capitulo de esta obra
contiene parte de un articulo en el que trabajamos con anterioridad. En este

sentido le agradezco que no pusiera reparos en que en esta tesis hubiera partes del
texto citado.

Mi interés académico en torno a los sistemas financieros y el desarrollo
economico tiene su origen desde tiempo atras. Basicamente este surgié cuando
colaboré con los profesores Cristian Leriche Guzman, Lucino Gutiérrez Herrera,
Froilan Martinez Pérez, Francisco Rodriguez Garza y Victor Sosa Godinez en el
area de Estado y Politica Econémica del Departamento de Economia de la UAM
Azcapotzalco. A ellos les agradezco tanto la orientacion y guia intelectual asi
como su constante e incondicional apoyo académico y profesional.

Evidentemente, no todos los factores que hicieron posible la conclusion de
esta tesis fueron de orden académico. Justo es reconocer que gran parte del mérito
de haber finalizado la Maestria en Economia es el resultado de la interaccion que
estableci durante los estudios. En este sentido considero que este tesis nunca
habria podido realizarse si no hubiera tenido un excelente y esforzado equipo de



trabajo y de convivencia social como en el que tuve el privilegio de formar parte.
Sinceramente les agradezco a Luis Alejandro Lagunes Toledo y a Noé Serrano
Rivera el haber compartido conmigo la experiencia, en el sentido mas amplio, que
involucra haber cursado la maestria. Su amistad, lealtad, disciplina, tenacidad y
paciencia me han resultado fundamentales para sobrellevar los retos que se me
han presentado en estos aiios.

Mencion especial merece el “circulo ampliado”. Verdaderos amigos que
contribuyeron igualmente a hacer mas enriquecedor y agradable el posgrado. De
hecho, la amistad, estimulo y apoyo de Victor Marcial Garcia Granados, Juan
Eduardo Lozano Ortega, José Antonio Nuilez Mora, Nora Larisa Quiroz Reyes y
Jannet Salvador Martinez son de lo mas valioso que he podido disfrutar en este
periodo de estudios de maestria y de elaboracion de tesis. Realmente, me siento
afortunado y privilegiado de contar con su amistad y aprecio.

Mi familia también merece reconocimiento. Sin el apoyo y comprension de
mis padres y hermanas me hubiera sido dificil, por no decir imposible, el haber
terminado la maestria.

Sinceramente gracias.

Finalmente solo resta mencionar que si bien todos ellos y quiza algunas
otras personas que se me escapan a la memoria, contribuyeron directa e
indirectamente a la elaboracion y aciertos de esta tesis, ninguna de las anteriores
tiene responsabilidad alguna en las afirmaciones, errores u omisiones sostenidos.
Estos son de mi absoluta responsabilidad.

Septiembre de 1997.



RESUMEN

El presente trabajo de tesis aborda tres aspectos en torno la relacion entre
desenvolvimiento financiero y crecimiento economico. Estos son los referentes a
la sumarizacion de teoria econémica en torno a dicha relacion; la recopilaciéon de
los lineamientos y analisis de las medidas de politica de crecimiento econémico
instrumentada en México; y un ejercicio de modelacion tedrica.

En materia de teoria econdmica, la primera parte hace una revision de la
literatura econdmica existente en torno a la relacion entre desenvolvimiento
financiero y crecimiento econémico desde un punto de vista teérico y empirico.
Se indican las principales controversias de pensamiento que han derivado del
analisis de esta relacion, asi como un resumen de las posiciones de las teorias del
crecimiento. Ademas, para el caso de la teoria del crecimiento endégeno, se hace
una descripcion de los principales modelos de analisis de esta escuela.

La segunda parte analiza los elementos econémicos, institucionales y
programaticos que definen el marco financiero sobre el cual se ha establecido la
politica de crecimiento econémico en México. Para ello se revisan las tendencias
relevantes al proceso de crecimiento, formaciéon y acumulacién de capital; se
resume el proceso de transformacion del que deriva el sistema financiero
mexicano; y se analizan teéricamente la posicion gubernamental en torno a la
relacion entre sector financiero y crecimiento plasmada en el PRONAFIDE 1997-
2000, asi como la estrategia de fomento al ahorro de largo plazo basada en la
reforma del sistema de seguridad social.

Finalmente se aplica la teoria del control no lineal para disefiar reglas de
ahorro necesarias para alcanzar metas preestablecidas en modelos de crecimiento
que incluyen al sector financiero. Para ello se aplica la metodologia de Sastry y
Bodson (1989) a los modelos neoclasico de Solow (1956) con progreso técnico y
endogeno de Rebelo (1991), introduciendo la funcién de ahorro, inversion e
intermediacion financiera de Pagano (1993). Asi se endogeiniza la tasa de ahorro
para el modelo de Solow y se introduce dinamica transitoria para el modelo de
Rebelo, lo cual permite la evaluacion de los costos de intermediacion.
Posteriormente se realiza una simulacion del comportamiento dinamico de los
modelos considerando canalizacién de recursos plena y parcial, para analizar
como la tecnologia y los costos de la intermediacion afectan al consumo.
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INTRODUCCION

El objetivo principal de la teoria del crecimiento econémico es el
descubrimiento de los factores que determinan la tasa de crecimiento en el largo
plazo y de las politicas que los pueden afectar. En este sentido, puede decirse que
la praxis de la teoria consiste en establecer estrategias de crecimiento. Sin
embargo, el establecimiento de estrategias no es inmediato. Requiere de la
existencia de recursos que sustenten las estrategias de politica.

Esto lleva al analisis de la forma de financiamiento de dichas politicas, asi
como del comportamiento de los agentes econémicos involucrados en las mismas.
Ello porque la relacion entre agentes, estrategias de politica y formas de
financiamiento sustenta la viabilidad de las politicas encaminadas hacia el
crecimiento. Asi los resultados de la promocién del crecimiento se vinculan a las
formas institucionales de captacion, asignacion y canalizacion de recursos
productivos. Esto conlleva al andlisis de la relacion entre sector financiero y
crecimiento econémico.

Paradéjicamente, en lo que concieme a la vinculacion entre el analisis
financiero y crecimiento, el estudio tedrico es relativamente reciente. Es por ello
que esta tesis trata este tema desde tres aspectos relativamente independientes,
desde la teoria, la politica y la modelacion econémicas. Ello con el objeto de
mostrar como el desenvolvimiento de los sistemas financieros se ha ligado al
crecimiento y desarrollo econémicos.

Bajo esta perspectiva, los aspectos abordados son los referentes a la
sumarizacion de la literatura econdmica en torno a dicha relacion; la recopilacion
de los lineamientos y antecedentes de las medidas de politica de crecimiento
econémico en México; y un ejercicio de modelacion de las reglas de ahorro
necesarias para alcanzar una senda preestablecida de crecimiento. En este
contexto el trabajo se divide en cuatro partes, correspondientes a cada capitulo de
la tesis.



Basicamente, la primera parte hace una revision de la literatura econdmica
existente en torno a la relacion entre sector financiero y crecimiento econémico
desde un punto de vista teérico y empirico. Se indican las principales
controversias de pensamiento que han derivado del analisis de esta relacion, asi
como un resumen de las posiciones de las teorias del crecimiento. Ademas, para
el caso de la teoria del crecimiento endégeno, describe los principales modelos de
analisis de esta escuela y expone un enfoque interpretativo basado en esta teoria.
Ello con el objetivo de plantear las bases tedricas sobre las cuales las medidas de
politica econémica se fundamentan.

La segunda parte analiza los elementos econdmicos, institucionales y
programaticos que definen el marco financiero sobre el cual se ha establecido la
politica de crecimiento econdmico en México. Para ello se revisan las tendencias
de comportamiento de las variables ligadas a los procesos de crecimiento,
formacion y acumulacion de capital; se reseiia la evolucion reciente del sistema
financiero mexicano; y se analizan tedricamente tanto la posicion gubernamental
en torno a la relacion entre sector financiero y crecimiento plasmada en el
PRONAFIDE 1997-2000, asi como en la estrategia de fomento al ahorro de largo
plazo basada en la reforma del sistema de seguridad social. Como resultado se
concluye que es dificil aseverar con seguridad el resultado de la politica
economica vigente. Ello porque tedricamente existe ambigiledad en tomo al
impacto de las medidas de politica econdmica adoptadas, aun asumiendo fortaleza
en el sistema financiero.

En la tercera parte, se hace un ejercicio de modelacion tedrica.
Concretamente, se aplica la teoria del control no lineal para diseiiar reglas de
ahorro necesarias para alcanzar metas preestablecidas, en modelos de crecimiento
que incluyen al sector financiero. Para ello se aplica la metodologia de Sastry y
Boudon a los modelos neocldsico con progreso técnico exdgeno de Solow y
endogeno de Rebelo, introduciendo la funciéon de ahorro, inversion e
intermediacion financiera de Pagano. Asi se endogeinizan las tasas de ahorro y se
introduce dindmica transitoria con convergencia absoluta en ambos modelos, lo
cual permite la evaluacion de los costos de intermediacion financiera.
Posteriormente se realiza una simulacion del comportamiento dinamico de ambos
modelos considerando canalizacion de recursos plena y parcial; analizindose el
impacto de la tecnologia y los costos de la intermediacion sobre el consumo.



La cuarta parte sintetiza los aspectos desarrollados en los capitulos
anteriores; hace mencion de algunas lineas de investigacion entre el
desenvolvimiento financiero y crecimiento economico teoricamente prometedoras;
y concluye con algunas observaciones en torno a las estrategias de crecimiento
econdmico y sistema financiero.

Por ltimo, la tesis se complementa con un apéndice. En este se incluyen
los cuadros estadisticos, graficas, figuras y simulaciones empleados, asi como
referencias metodologicas en torno a la construccion de los mismos.



CAPITULO UNO: SECTOR FINANCIERO Y CRECIMIENTO,
LA PERSPECTIVA TEORICA Y EL ANALISIS EMPIRICO

En este capitulo se hace una revision de la literatura econémica existente
en torno a la relacion entre sector financiero y crecimiento econémico desde un
punto de vista tedrico y empirico. Concretamente, en materia teérica, se indican
las principales controversias de pensamiento que han derivado del analisis de esta
relacion, asi como un resumen de las posiciones de las teorias del crecimiento. En
particular, para el caso de la teoria del crecimiento enddgeno, se hace una
descripcion de los principales modelos de analisis de esta escuela . Ademas, se
hace un recuento de algunos trabajos empiricos que tratado de evaluar las
correlaciones entre el desarrollo de las economias financiera y real con el objeto
de contextualizar el analisis propuesto. Finalmente se hace una exposicion del
enfoque friccional, dado que justifica el porqué de la importancia de los servicios
financieros como promotores del crecimiento.

1.1 ANTECEDENTES

El estudio de la vinculacion entre los servicios financieros y el crecimiento
de las economias puede rastrearse hasta principios del siglo XX con Schumpeter
(1911), quien creia que los sistemas financieros eran importantes porque
promovian la innovacién y con ello el crecimiento. En este sentido, supuso que la
evolucion del sistema financiero era un prerrequisito basico para alcanzar el
desarrollo y con ello fundamento la corriente tedrica supply-leading.

Esta causalidad no ha sido comprobada. De hecho, existe una corriente que
niega a ésta, la demand-following. El debate sobre la causalidad entre el
desarrollo de los sistemas financieros y el crecimiento econdmico sigue vigente,
dado que los estudios empiricos no han presentado pruebas definitivas de
causalidad en una u otra direccion.

Esto no ha sido motivo para que el estudio tedrico y empirico referente a la
vinculacion entre sector financiero y crecimiento econdmico haya cesado.
Actualmente, la teoria alrededor de la incidencia de los factores financieros sobre
el desarrollo econémico gira alrededor en tres frentes principales: el primero se



refiere al papel de los mercados no reprimidos como medios para movilizar
ahorros y asignar la inversion; el segundo se refiere el papel del financiamiento
inflacionario como medio para elevar el crecimiento; y el tercero abarca el estudio
de los procesos de acumulacion de capital e innovacion tecnoldgica via el sistema
financiero. En materia empirica, la investigacion tampoco se ha detenido. Se han
hecho estudios de corte histérico y de seccion cruzada para analizar el papel del
sector financiero en el desarrollo de los paises. Ademas, con el advenimiento de la
nueva teoria del crecimiento y su énfasis por la constrastaciéon econométrica, la
investigacion se ha profundizado; de tal modo que desde hace algunos ailos se
registra un auge en el estudio de la vinculacion de los sistemas financieros y el
crecimiento econdémico.

Asi, en los siguientes apartados de esta seccion se profundiza en los tépicos
mencionados anteriormente. Se hace énfasis en el papel que el sector financiero
tiene como mecanismo de asignacion de recursos; en la controversia en torno a la
causalidad entre el desarrollo de los sistemas financieros y el crecimiento; y en la
teoria del crecimiento y los servicios financieros.

1. 1.1 Asignacidn de recursos y crecimiento

Los sistemas financieros constituyen los mecanismos de asignacion y
distribucién de recursos por excelencia. Proveen servicios que son esenciales para
las economias modernas: reducen costos de transaccién, facilitan el comercio y la
especializacion de las produccién, fomentan el ahorro, diversifican riesgos y
contribuyen a lograr el uso eficiente de los recursos. Asi, fomentan directamente
al crecimiento del producto y coadyuvan al desarrollo.

Parad6jicamente, resulta dificil afirmar que las condiciones financieras
puedan explicar, aunque sea en parte, las diferencias existentes en términos de
desarrollo y crecimiento de los paises. Esto porque los servicios financieros en
realidad no son “factores” de crecimiento, sino unicamente mecanismos que
vinculan oferentes y demandantes de capital. En este sentido debe justificarse
tedricamente el porqué de la importancia de la asignacion de recursos y su
vinculacion con el crecimiento.

El crecimiento, es el resultado de la adquisicion de conocimientos
comerciales y tecnolégicos, la difusion de las innovaciones y la acumulacién de
capital fisico y humano. En las economias de mercado todas estas actividades son



financiadas de manera importante por fuentes externas a los agentes econémicos
involucrados a las mismas. En particular, dada la existencia de fricciones
tecnoldgicas y de incentivos' en los mercados reales, la capacidad en que estas
actividades pueden ser financiadas depende de la efectividad en que estas
fricciones- en particular las de incentivos-, puedan ser suavizadas. Asi, la
importancia de los intermediarios y servicios financieros como promotores del
desarrollo, depende de su capacidad para eliminar aquellas fricciones que tiendan
a entorpecer el financiamiento de las actividades que contribuyen efectivamente al
proceso de crecimiento.

Los antecedentes de esta posicion, que sostiene al financiamiento como
medio para lograr el crecimiento de largo plazo, pueden rastrearse en el trabajo de
diversos economistas. Hicks en su libro A Theory of Economic History (1969),
sugirid que la adopcién masiva de procesos de produccion que requerian de
substanciales montos de capital fijo fue la base de la revolucion industrial. > En
particular, enfatizé que en un mundo con incertidumbre la gente invertiria capital
solamente si esta tuviera acceso al mismo con rapidez y en el momento en que
esta lo considerara conveniente. Asi el proceso de crecimiento econémico
dependeria crucialmente de la existencia de intermediarios que pudieran proveer
servicios de liquidez. Formalizando esta idea, Galetovic (1994), indicé que los
intermediarios financieros contribuyen a lograr el crecimiento durante las etapas
iniciales de industrializacién de los paises porque eliminan las fricciones de
incentivos. Desde esta perspectiva, el desarrollo de una red de intermediarios
financieros es importante porque estos sistematizan y colectan informacién
privada de las empresas, monitorean su desempeiio y previenen conductas
financieras oportunistas. Estos factores, aunados a la innovacién en cuanto a
servicios e instrumentos financieros, fomentarian el crecimiento y el desarrollo en
el largo plazo.

La investigacion tedrica debe apoyarse con estudios empiricos. En este
sentido destaca el trabajo de Raymond Goldsmith (1969, 1985), quien tras
analizar cuentas nacionales entre 1850 y 1978, advirtié que la relacion entre el
valor de los activos financieros a la riqueza nacional real (FIR) se incrementaba a
mayores niveles de desarrollo econémico. Esto en términos longitudinales asi
como transversales alrededor de diversos paises del mundo. Esto sugirié que el

! Las fricciones tecnolégicas son aquellas derivadas de las propiedades de transaccién y

aseguramiento de la tecnologia en los mercados de crédito. Las fricciones de incentivos son
aquellas causadas por la existencia de asimetrias de informacion y contratos incompletos.
2 Citado en Galetovic (1994) p. 24.



financiamiento externo constituye una parte integral de los procesos de
industrializacion y que los modernos sistemas financieros se desarrollaron durante
las etapas iniciales del proceso de industrializacién y ademas lo apoyaron® .

Pese a lo anterior, la evidencia dista de ser concluyente. Numerosos
economistas creen que el factor financiero relativamente carece de importancia en
el proceso de desarrollo econémico. Joan Robinson (1952) creia que el desarrollo
financiero simplemente era una consecuencia del crecimiento. Robert Lucas
indic6 en el articulo On the Mechanics of Economic Development (1988), que la
relacion entre el desarrollo financiero y el desarrollo econémico ha sido
“sobrevaluada”. Ademas, Dommbush y Reynoso (1989), afirmaron que los factores
financieros son relevantes unicamente cuando la inestabilidad financiera se vuelve
la fuerza dominante en la economia.

Asi la discusion continua vigente. En cualesquier caso, es indudable que la
funcion de vincular oferentes y demandantes de recursos, resulta ser de vital
importancia para el buen desempeiio de las economias, independientemente del
grado de desarrollo de las mismas. Este simple hecho debiera fomentar el estudio
de los elementos financieros que inciden sobre el crecimiento econémico.
Ademds, al anterior estudio debiera aiiadirsele el de las politicas, servicios, y
estructuras economico financieras, dado que estos elementos reflejan la eficiencia
financiera de las economias.® Ello con el objetivo de instrumentar medidas de
politica econémica tendientes a fomentar el crecimiento econdmico a través del
adecuado funcionamiento del sistema financiero.

1.1.2 Modelos supply-leading y demand-followin

La asignacién de recursos y su vinculacion con el crecimiento econémico
conlleva el anilisis de la causalidad dentro del proceso de desarrollo de las
economias. Esto ha generado la controversia mas importante en torno a la
vinculacién entre sector financiero y crecimiento econdmico. Concluyentemente,
no ha podido asegurarse que el desarrollo de los sistemas financieros induce al
crecimiento, o si por el contrario, éste ultino fomenta el desarrollo de los
primeros. Tedricamente, esto ha generado un debate entre dos corrientes de
pensamiento. Asi, la corriente supply-leading sostiene que el desarrollo de los

’ Galetovic (1994), pp. 7-8.
Un estudio reciente de estas relaciones puede encontrarse en Levine (1990).



sistemas financieros es una condicién de crecimiento; mientras que la demand-
Jollowing, sostiene la tesis opuesta.

Este debate no es nuevo, sus antecedentes pueden encontrarse desde
mediados de siglo; siendo sus principales exponentes Joseph Schumpeter y Joan
Robinson. Esencialmente, Schumpeter aseguraba que los sistemas financieros
promovian la innovacién y con ello el crecimiento; por tanto, conforme mas
eficientes fueran dichos sistemas, las economias crecerian mas® . Contraria a esta
posicion, Robinson suponia que el desarrollo del sector financiero era un
resultado de las demandas de crecimiento de la economia. Asi ella sostenia que
en las economias con buenas perspectivas se desarrollaban instituciones
financieras para proveer los fondos necesarios para apoyar dichas perspectivas.®

Formalmente, quien establecié la controversia fue Patrick (1966) al tratar
de determinar cual sector ( el real o el financiero) lidereaba la dindmica del
proceso de desarrollo econdmico. Asi, identifico dos posibles esquemas causales
de la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. En el primero,
demand-following, el crecimiento inducia la expansion de los sistemas
financieros. Esto debido a que el desarrollo del sector real exigia la
materializacién de nuevos servicios financieros que surgian pasivamente del
sector financiero. El segundo esquema, supply-leading. suponia que la expansion
del sistema financiero precedia a la demanda de sus servicios. Esto porqué al
conducir recursos escasos de los ahorradores a los inversionistas de acuerdo a las
tasas de retomno, el sector financiero precedia e inducia el crecimiento real.’

Para resolver esta controversia, se desarrolld investigacion a nivel tedrico y
aplicado. Asi, uno de los primeros esquemas de analisis formal para analizar el
papel del sector financiero sobre el desarrollo econdémico fue desarrollado por
McKinnon (1973), asumiéndose causalidad supply-leading. Posicién seguida
posteriormente por Shaw (1973). En estos trabajos, se asumia que elevar
controladamente las tasas de interés a niveles cercanos a los de equilibrio
fomentaria el desarrollo econémico. Esto porque dicho incremento aumentaria la
demanda doméstica de ahorro y de depdsitos a plazo. Asi la inversion agregada
creceria debido a la necesidad de acumular fondos para efectuar inversiones fijas
haciendo del dinero y del capital activos complementarios (McKinnon), o bien

Schumpeter (1911), pp. 133-134.
Jayaratne y Strahan (1996), pp. 639-640.
' Jung (1986), p. 333.



debido a la disponibilidad de crédito (Shaw). En ambos casos, el resultado
implicaria el incremento de la cantidad y calidad de la inversion doméstica®.

Empiricamente el primer intento por resolver esta cuestion fue realizado por
el mismo Patrick (1966). En su estudio, él concluyé que la causalidad iba del
desarrollo financiero hacia el desarrollo econémico durante las primeras etapas
del proceso de desarrollo, mientras que el sentido de la causacién era inverso en
las etapas avanzadas del proceso. Posteriormente a la misma conclusién llegd
Fritz (1984), usando el test de causalidad de Granger, a partir de los datos de la
economia filipina. Sin embargo la evidencia no ha sido definitiva. Jung (1986),
llegd a la conclusion de que existia una relacion supply-leading independiente del
grado de desarrollo de los paises. Para ello uso el esquema de causalidad de
Granger con datos para diecinueve paises desarrollados y treinta y siete
subdesarrollados. Este resultado, sin embargo, es exactamente opuesto al
obtenido por Goldsmith (1989), quien sostuvo que la direccién de la causalidad
iba del desenvolvimiento econémico al financiero ° .

Actualmente, la mayoria de las investigaciones empiricas asumen que existe
una relacién supply-leading. No se cuestiona la causalidad. En vez de ello, esta
procede a evaluar directamente la magnitud del impacto que sobre el crecimiento
econdémico ha tenido el desenvolvimiento de la economia financiera. Sin embargo,
la controversia de la causalidad persiste. Por tanto, la direccion de la causalidad y
su vinculacién con las etapas del desarrollo de las economias constituye una veta
de investigacion todavia por explorar en la teoria econdmica.

[.1.3 Teoria del crecimiento y servicios financieros

Recientemente, la relacion entre el crecimiento econémico y el sector
financiero ha despertado el interés de la nueva teoria del crecimiento. De hecho,
su estudio promete ser una de las dreas de investigacion mas fructiferas de finales
de siglo '°. Ello porque el papel del sector financiero esta ligado con los procesos
de acumulacién de capital y de innovacién tecnologica.

El estudio de las relaciones entre el crecimiento econdémico y la
intermediacion financiera desde el punto de vista de la teoria del crecimiento se

Agénor y Montiel (1996), pp. 473-475.
. Odendokun (1996a), pp. 120-121.
10 Sala-i-Martin (1994), p. 124.
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divide en dos vertientes: La escuela neocldsica tradicional y la escuela de
crecimiento endoégeno. La primera sostiene que el papel de la intermediacién
financiera esta ligado ya sea al nivel del acervo de capital per capita de los
trabajadores o hacia el nivel de productividad , aunque no a sus respectivas tasas
de crecimiento. Esto porque dichas tasas de crecimiento estan vinculadas con un
progreso técnico exégeno. En contrapartida, la segunda hace hincapié en que
puede existir un crecimiento autosustentable sin haber progreso técnico exégeno
via los procesos de intermediacién financiera. Ha mostrado que la tasa de
crecimiento puede estar ligada a las preferencias, a la tecnologia, a la distribucion
del ingreso y a la conformacién de las instituciones. En este sentido afirma que la

intermediacién financiera puede generar tanto efectos de nivel, como sobre las
tasas de crecimiento.

La escuela de crecimiento endogeno sostiene que el desarrollo financiero
puede afectar el crecimiento a través del incremento de la proporcién del ahorro
que se destina a la inversion efectiva tras haber operado el sistema de
intermediacion financiera. Esta proporcién puede incrementarse ya sea por los
parametros institucionales de la economia, por la productividad marginal del
capital o por la tasa de ahorro privado, influyendo sobre el proceso de
acumulacion del capital a largo plazo. Asi, la intermediacion financiera puede
estar vinculada al proceso de crecimiento econdmico mediante el ahorro destinado

hacia las empresas, la asignacion del capital, y modificaciones en la tasa de
ahorro.

1.2 MODELOS ENDOGENOS DE VINCULACION ENTRE SECTOR
FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Como se ha indicado, los mas importantes desarrollos tedricos alrededor de
la vinculacién entre finanzas y crecimiento econémico provienen de la teoria del
crecimiento endégeno. En esta seccién, se detalla el marco general de analisis
propuesto para.capturar los efectos potenciales del desenvolvimiento financiero
sobre el crecimiento, asi como las tres vertientes sobre las cuales el analisis y la
modelacion se han centrado. Ello con la finalidad de mostrar el estado en que se
encuentra la teoria contemporanea. !

- Esta exposicion se basa en Pagano (1993), y Agénor y Montiel (1996), capitulo 15.



11

1.2.1 Marco general de andlisis

El estudio teérico de los efectos potenciales del sector financiero sobre el
crecimiento parte del modelo AK, donde la produccién agregada es una funcién
lineal del acervo de capital agregado. Esto asume que puede haber dos esquemas
dentro de la economia: el primero supone una economia competitiva con
externalidades; mientras que el segundo supone que K; abarca una definiciéon de
capital en sentido amplio, esto es, que comprende capital fisico y humano. En
cualesquier caso la tecnologia propuesta es:

Yt - A.Kq (l)

Asumiéndose que la tasa de crecimiento de la poblacién es cero, que la tasa de

depreciacién es & y que la economia produce un bien exclusivamente destinado a
la inversién o al consumo, la inversion bruta es:

I = Kui- (1- O)oK, (¥))

En esta economia, cerrada y sin gobierno, el equilibrio en el mercado de capitales
requiere que el ahorro bruto S; se iguale a la inversion bruta I;. Sin embargo
asumimos que la correspondencia entre ahorro e inversién no es uno a uno, sino
que esta mediada por una proporcién 8. Econémicamente, la proporcién 1- 8 que

se “pierde” del ahorro es el pago realizado por los servicios de intermediacién
financiera

e Si=1 3)

Definida la tasa de crecimiento como gu1= Yu1/Y: - 1 = K /Ke - 1, la tasa de
crecimiento del estado estable es:

g=A.Yl-5=A.6.S-5 S=S/Y ' (4)

Bajo este marco de analisis sintetizado en la ecuacion (4) puede resumirse
como el desenvolvimiento financiero puede afectar el crecimiento: mediante el
incremento de 6, la proporcién de ahorro canalizada a la inversion; via el
crecimiento de la productividad marginal del capital “A”; o influenciando “s”, la
tasa de ahorro privado. Te6ricamente, el estudio de estas formas ha generado tres
vertientes de modelos de analisis. Asi existen modelos de canalizacion de ahorro
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hacia las firmas; modelos en donde la funcién de la intermediacién financiera
consiste en la asignacion de recursos hacia proyectos donde existe una alta
productividad marginal del capital; y modelos donde se modifican las tasas de
ahorro a fin de afectar el crecimiento de las economias reales.

[.2.2 Modelos de canalizacion del ahorro

Estos modelos sostienen que mediante el incremento de la proporcion de
ahorro destinado a la inversion pueden crecer las economias. Ello porque el
diferencial entre ahorro e inversién es una absorcién de recursos que ocurre al
interior del sistema financiero. Esta absorcion refleja los costos de la
intermediaciéon financiera, pero también puede reflejar la ineficiencia de los
intermediarios y su poder de mercado, asi como la existencia de tributacién fiscal
y regulaciones restrictivas. En cualesquier caso, dicha absorcién reduce el monto
de recursos destinados a la inversion. Por tanto, si pudiera reducirse la proporcién
de recursos destinados a pagar la intermediacién 1-6, se incrementaria el volumen
de inversién fomentindose el crecimiento econdmico.

Teéricamente el estudio de la canalizacién del ahorro en inversién ha
llevado al andlisis de los procesos de represion financiera. Roubini y Sala-i-
Martin (1991), han hecho algunas aportaciones en este campo . En base a un
modelo endégeno donde se combinan la represion financiera y seiioriaje,
establecieron que la represién reducia la tasa de crecimiento de la economia.
Ademis sugirieron que las politicas de represion financiera podrian ser
deliberadamente llevadas a cabo por los gobiernos porque incrementaban la
demanda de dinero y con ello beneficios a si mismo via financiamiento
inflacionario.

Otros modelos de canalizacién de ahorro y asignacién de capital estin
relacionados con las formas mediante las cuales el sistema financiero evalia a
empresarios innovadores, moviliza ahorros a fin de financiar actividades con
mayor productividad esperada, diversifica riesgos y revela los beneficios
esperados. King y Levine (1993a), considerando estos factores, mostraron que los
sistemas financieros incrementan las posibilidades de alcanzar innovaciones
exitosas y por tanto de obtener crecimiento.
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1.2.3 Modelos de asignacion de capital

La asignacion de recursos hacia inversiones que tienen una alta
productividad marginal del capital, constituye la segunda forma mediante la cual
puede afectarse el crecimiento econémico. En el contexto del marco de anilisis
general planteado, los intermediarios incrementan la productividad del capital “A”
(fomentando el crecimiento), mediante dos caminos: El primero consistente en
recolectar informacion a fin de evaluar proyectos alternativos de inversion;
mientras que el segundo se atenia a inducir a los individuos a invertir en
tecnologias riesgosas pero mas productivas compartiendo riesgos.

El papel informacional de la intermediacion financiera y su vinculacién con
el crecimiento de la productividad ha sido modelado por Greenwood y Jovanovic
(1990). En su modelo la intermediacion financiera promueve el crecimiento
porque permite obtener altas tasas de retomo del capital, y el crecimiento
econdémico , a cambio, proporciona los medios para implementar estructuras
financieras menos costosas.

La modificacién de las elecciones de inversion y de la conducta de ahorro
por parte de los inversionistas debido a la comparticion de riesgos, ha sido
modelada por Bencivenga y Smith (1991), Levine (1991) y Saint-Paul (1992).
Como resultado de sus modelos, existe un incremento de la productividad
derivado de la inversion en activos productivos, mercados de coberturas y la
diversificacion de portafolios 2.

[.2.4 Modelos de tasa de ahorro

Los modelos que analizan como el desarrollo econémico puede afectar el
crecimiento mediante la modificacion de la tasa de ahorro se caracterizan porque
el signo de la relacion implicada es ambiguo. El desarrollo financiero puede
reducir el ahorro y por ende, el crecimiento. Esto porque conforme los mercados
de capitales se desarrollan, los hogares obtienen una mayor proteccién contra
choques en su dotacién y una mejor diversificacion del riesgo en la tasa de
retorno. El crédito al consumo se vuelve mas barato y sencillo de conseguir.
Ademas, el desarrollo de los sistemas financieros reduce la brecha entre las tasas

12 Pagano (1993), pp. 615-617.
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activas y pasivas. Por si mismo, cada uno de estos factores modifica la conducta
de ahorro de los individuos, pero también en cada caso, el efecto resulta no estar
bien determinado.

La comparticion de riesgos puede hacer que la gente modifique sus
decisiones de ahorro. La introduccién de mercados de seguros puede hacer que
los consumidores ahorren menos por motivos de precaucion. Devereux y Smith
(1991) han mostrado que cuando los paises comparten riesgos de dotacién (como
son riesgos de salud) a través de mercados internacionales de capital, las tasas de
ahorro y crecimiento pueden ser inferiores que a las registradas en autarquia.
Ademas, Bencivenga y Smith (1991), han mostrado que el surguimiento de
bancos puede reducir la tasa de ahorro; aunque también han identificado
condiciones bajo las cuales el incremento de la productividad mas que compensa
la disminuci6n de la tasa de ahorro'*

La canalizaciéon de fondos de aquellos individuos que ahorran hacia
aquellos que desahorran, a través de créditos al consumo y préstamos hipotecarios
puede ser realizada por los mercados financieros. Si la oferta de préstamos es
inferior a la demanda de los mismos, ciertos individuos quedan restringidos de
liquidez; su consumo es limitado por sus recursos corrientes, mas que por su
ingreso permanente. Esta idea ha sido formalizada por Japelli y Pagano (1992),
con el resultado de que la liberalizacién del crédito al consumo o del mercado
hipotecario conlleva una reduccién del ahorro y el crecimiento. Ademas, De
Gregorio (1992), ha mostrado que si los individuos piden prestado no solo para
financiar su consumo corriente, sino que también para acumular capital humano,
el efecto de las restricciones de liquidez sobre el crecimiento resulta ambiguo ya
que al tiempo que se eleva la tasa de ahorro “s”, disminuye la productividad de la
inversion '

Finalmente deben de considerarse los efectos sobre la tasa de interés del
sistema financiero. Los efectos de la represion financiera y la imperfeccion de los
mercados, conllevan que las tasas pagadas a los ahorradores sean inferiores a las
que prevalecerian en mercados competitivos, esto es, a tasas similares al producto
marginal del capital neto tras depreciacion. Esto es importante pues menores tasas
implican menor ahorro y menos crecimiento. McKinnon (1973) y Shaw (1973)
sostuvieron que en esta forma la represion financiera disminuye el crecimiento y

'* Bencinvenga y Smith (1991) pp. 195-206.

" Pagano (1993), p. 618.
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ademas justificaron porqué el desenvolvimiento de los mercados financieros
coadyuva al crecimiento econémico. Adviértase, sin embargo, que en realidad el
impacto de las tasas de interés sobre el ahorro es ambiguo a priori, ya que
depende de las funciones de utilidad de los individuos.

1.3 LA EVIDENCIA EMPIRICA

La investigacién empirica en tomo a la vinculacién entre crecimiento
econdémico y sector financiero se fundamenta en el andlisis de seccién cruzada.
Basicamente, cuantifica el impacto de desenvolvimiento financiero sobre el
crecimiento econdémico bajo marcos tedricos que asumen relaciones supply-
leading. Por ello en la mayoria de los estudios que emplean esta técnica, las
variables financieras resultan ser independientes, mientras que el crecimiento
econémico resulta la variable dependiente en las regresiones.

Asi, en esta seccion se hace una revision de algunos estudios de seccién
cruzada que han analizadoc la relacion entre variables financieras y de crecimiento
econdémico durante los ultimos afios. En particular, se dedica especial atencion
para aquellos orientados a analizar la asignacion de recursos y el crecimiento. Ello
porque en estos se evalia la efectividad de las politicas especificas en cuanto al
manejo del sector financiero y su vinculacion con el crecimiento econémico.

1.3.1 Estudios de seccion cruzada

En la literatura empirica, la busqueda de relaciones entre crecimiento
econémico y desenvolvimiento financiero ha llevado a estimar regresiones de
seccion cruzada a fin de hallar relaciones estables entre variables de acuerdo a
marcos tedricos establecidos. Es por esta razon que muchos estudios empiricos
estan ligados a analisis tedricos o estadisticos.

Jung (1986), analizé la causalidad y el comportamiento temporal entre el
desenvolvimiento financiero y el crecimiento econémico usando datos para 56
paises. En su estudio concluyé que existe cierta evidencia que apoya la idea que
en los paises en desarrollo existe una causalidad supply leading; mientras que para
los paises’ desarrollados se presenta una causalidad inversa. Estos hallazgos
apoyaron la tesis de los esquemas causales de desarrollo econémico de Patrick.
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Roubini y Sala-i-Martin (1991), hallaron evidencia empirica que apoyaba la
tesis de que la represion financiera reducia la tasa de crecimiento de la economia.
Encontraron que la inflaciéon y la relacion de reservas de los bancos estaban
correlacionados negativamente. Asimismo hallaron evidencia que el escaso
crecimiento de la regién latinoamericana podia ser parcialmente explicado por las
politicas de represion instrumentadas en los paises de la region.

King y Levine (1993b) usando datos para 80 paises concluyeron que los
sistemas financieros podian promover el crecimiento econdémico, tal como lo
habia afirmado Schumpeter. Usando diversos indicadores de desenvolvimiento
financiero concluyeron que estos estaban asociados positivamente al crecimiento
del PIB per capita, la tasa de acumulacion del capital fisico y a mejoras en la
eficiencia en el uso del capital fisico. Ademas mostraron que dichas correlaciones
eran robustas en el sentido de Levine-Renelt. Posteriormente, King y Levine
(1993a), hallaron que los sistemas estimulaban el mayor crecimiento per capita,
asi como el de la productividad a través de la canalizacion de los recursos de la
sociedad hacia proyectos promisoriamente productivos *° .

Odedokun (1996a), mostré en un estudio realizado para 71 paises que la
intermediacion financiera promovia el crecimiento en aproximadamente el 85% de
los paises de la muestra. Ademads sostuvo que los resultados como promotor del
crecimiento de la intermediacién financiera eran predominantes en los paises en
desarrollo con bajos niveles de ingreso y que estos efectos eran practicamente
constantes alrededor de diversas regiones del planeta. Esta conclusién, ha sido
contradicha por Demetriades y Hussein (1997), quienes usando el analisis de
series de tiempo concluyeron que existe poca evidencia de que el sector
financiero liderea el proceso de crecimiento econémico.

1.3.2 Estudios financieros especificos

El andlisis de la vinculacion entre sector financiero y crecimiento no se ha
limitado a un andlisis de las economias en general. Los estudios econdmicos y
financieros especificos también han ocupado parte importante en la literatura
empirica. En este sentido, a continuacion se hace una sintesis de algunos trabajos
recientes en esa area.

N Los hallazgos de King y Levine (1993a) y (1993b) se consideran como los mas sdlidos

estudios econométricos que apoyan la causalidad supply-leading. Recientemente, sin embargo,
se ha criticado la interpretacion causal inferida de sus trabajos estadisticos.
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Thirlwall y Warman (1994) pusieron a prueba la hipdtesis de la
liberalizacién financiera para México durante el periodo 1960-1990, haciendo la
distincién entre ahorro financiero y ahorro total. Encontraron que el ahorro
financiero estaba positivamente correlacionado con las tasas de interés real,
parcialmente a través de los flujos de capital y parcialmente a través de la
sustitucion de activos domésticos. En lo que concierne al ahorro total, hallaron
que este era fijo con respecto a las tasas de interés reales. La inversion estaba
positivamente correlacionada con la oferta de crédito del sistema bancario
nacional, pero el efecto neto de las tasas de interés sobre la inversién fue
negativo. Ademads, considerando el modelo de crecimiento econdémico del “circulo
virtuoso“ de MacKinnon, mostraron que no habia efectos favorables de las tasas
de interés sobre el crecimiento econémico.

Levine (1996), sefialé que la evidencia empirica sugiere que los mercados
de capitales proveen servicios a la economia no financiera que son cruciales para
el desarrollo econémico de largo plazo. El comerciar seguros puede facilitar la
inversién, promover la asignacion eficiente de capital y estimular el crecimiento
de largo plazo. La liquidez del mercado de capitales fomenta la inversién
corporativa pese a que esta pudiera estar financiada a través de ganancias
retenidas, préstamos bancarios y bonos.

Odedokun (1996b) investigo los efectos de las actividades de la banca de
fomento sobre la asignacion de recursos en los paises en desarrollo empleando
datos de panel para 38 paises entre 1960 y 1989. La evidencia sugiere que la
escala del sistema bancario de desarrollo generalmente esta relacionada con
efectos negativos en la eficiencia del uso de la inversion, lo mismo que la tasa de
inflacion y el tamaiio del sector publico.

Jayaratne y Strahan (1996), investigaron los efectos de la desregulacion
bancaria en Estados Unidos. Hallaron que tras la reforma intraestatal, las tasas de
crecimiento real per capita aumentaron significativamente. Esto debido al
incremento en la calidad de los préstamos otorgados, no por la cantidad de los
mismos.
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1.4 EL ENFOQUE FRICCIONAL Y EL DESARROLLO DE LAS
ECONOMIAS

Recientemente, ha renacido el interés por estudiar como los servicios e
intermediarios financieros pueden afectar el crecimiento econémico de largo
plazo. Como se ha indicado, la teoria del crecimiento endégeno ha aportado
elementos a través de los cuales dicha vinculacién se ha hecho explicita. Sin
embargo, hasta ahora, dichos modelos ofrecen explicaciones particulares basadas
en un marco general de analisis para describir dichas relaciones.

Un enfoque interpretativo de porqué el sector financiero contribuye al
crecimiento econémico ha sido desarrollado por Galetovic'® basado en las
caracteristicas del proceso de crecimiento econdémico contemporaneo.
Basicamente, este enfoque sostiene que los intermediarios financieros son
relevantes para el crecimiento porque moderan los efectos negativos de las

fricciones de incentivos existentes en las economias insuficientemente
desarrolladas.

En tomo a este punto cabe seilalar las caracteristicas mas importantes
inherentes al proceso de crecimiento. La primera (que ha sido pilar en la teoria del
crecimiento endogeno), es que el crecimiento econémico es el resultado de la
creacion y adopcion del conocimiento, el cual se incorpora a manera de
externalidad para generar nuevos y mejores productos y procesos productivos. La
segunda es que el crecimiento se basa en la adopcion masiva de procesos de
produccion que requieren de grandes cantidades de capital fijo. Ello porque,
ademas de poseer y acumular activos fijos, dichos procesos son depositarios de
activos tangibles e intangibles. Los primeros son aquellos como maquinaria y
equipo; mientras que los segundos son el conocimiento técnico y comercial
incorporado a sus miembros y procedimientos organizacionales.

Desde este enfoque, el crecimiento econdmico requiere de la acumulacién
de ambos tipos de activos para llevarse a cabo. En las economias en desarrollo el
financiamiento externo a la empresa es la base sobre la cual esta produce. Razén
por la cual, Galetovic indica que el sector financiero puede contribuir a alentar el
crecimiento financiando la inversion.

o Galetovic (1994) pp. 3, 24-26.
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En la practica, el financiamiento de procesos de produccién que requieren
grandes cantidades de capital fijo es dificil. Ello porque implican inversiones en
activos tangibles e intangibles. El financiar a estos ultimos es complicado debido a
las propiedades intrinsecas a los mismos. No son homogéneos, ni faciles de
cuantificar en tanto a valor, y por ende, son dificiles de vender. Requieren del
esfuerzo humano para su creacion y uso, el cual tampoco resulta sencillo evaluar y
monitorear a menos que haya un continuo involucramiento con la firma. Ello sin
considerar el riesgo de invertir en generar conocimiento. En este sentido, los
problemas de riesgo moral pueden aflorar ya que los oferentes de crédito pueden
no proveerlo a menos que siguieran directamente el desempeifio de la empresa.
Ademads, dadas las dificultades para describir y definir los activos intangibles, su
financiamiento resulta afectado por la existencia de incompletez de contratos.

Estas propiedades de los activos intangibles sugieren cuales deben de ser
los servicios que contribuyen efectivamente a lograr el crecimiento y desarrollo de
las economias en el largo plazo. Estos son los referentes a la recoleccion de
informacién de las empresas, el monitoreo de las mismas y la prevenciéon de
conductas oportunistas en torno al manejo de sus relaciones financieras. Cabe
mencionar, que estos servicios generalmente son proporcionados por
intermediarios financieros. En este sentido, de la calidad de las instituciones
financieras puede depender el crecimiento de largo plazo de las economias. Esto
porque no solo reducen el costo de adquirir y financiar activos intangibles, sino
porque pueden permitir a los prestamistas influir sobre las politicas de inversién y
produccion de los prestatarios a fin de reducir las fricciones de incentivos.

Colateralmente a esta vinculacion financiera entre los proveedores de
servicios financieros y las empresas generadoras de crecimiento econdmico,
existe una segunda relacion en la esfera productiva. Esta se refleja en el
incremento de la calidad promedio de los activos de la firma debido a que los
oferentes de crédito pueden influenciar directamente las decisiones tomadas por la
empresa. A nivel agregado, el incremento de la calidad fomentaria el crecimiento
a través de dos vias: La primera esta relacionada con el aumento de la
productividad de los recursos en las firmas y sectores clave. La segunda esta
relacionada con las demandas de innovaciones de los sectores, dado que esto

genera incentivos para desarrollar el conocimiento, generar ganancias y con ello
difundirlo.
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Por estas razones este enfoque sostiene que durante las primeras etapas del
proceso de industrializacion, una red de intermediarios financieros se desarrollaria
porque el crecimiento surgiria de la acumulacién de activos intangibles '7. En
consecuencia, el desenvolvimiento de sistemas financieros y el predominio de
intermediacién financiera serian enddgenos a la naturaleza del proceso de
crecimiento. La constancia de las fricciones de incentivos indica que la
ininterrumpida provisiéon de financiamiento externo no es una caracteristica
tecnologica que pueda ser tomada como dada. Por tanto, desde este enfoque, si
bien el desenvolvimiento de los sistemas financieros distaria de ser un factor de
crecimiento, este desempeiiaria un papel mas que pasivo dentro de la maquinaria
del desarrollo econémico de largo plazo.

" Rajan y Zingales (1996), han encontrado que el sector industrial suele desarrollarse con

mayor rapidez en paises que poseen mercados financieros mas desarrollados. Ello en un
estudio que examina la relacion entre desenvolvimiento financiero y crecimiento econémico a
través de la reduccion de los costos del financiamiento externo de las firmas. En este trabajo,
recalcan que la correlacion observada no implica causalidad, pese a la evidencia que hallaron
para diversos paises en la década de los ochenta.
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CAPITULO DOS: MEXICO, SECTOR FINANCIERO Y
DESARROLLO

Este capitulo tiene como objeto hacer un analisis de los principales
elementos econdémicos, institucionales y programaticos que establecen la
vinculacion entre el sector financiero y el crecimiento econémico en el pais. Asi
se hace una revision de las tendencias seguidas por las variables econdmicas
ligadas al proceso de crecimiento de la economia; se indican algunas
caracteristicas del proceso de transformacion del que deriva la actual estructura
del sistema financiero mexicano; y se explicita la posicion gubernamental en
tomo a la relacion entre sector financiero y crecimiento plasmada en el
PRONAFIDE 1997-2000 asi como de la estrategia de fomento al ahorro de largo
plazo basada en la reforma de la seguridad social. Esto con el objeto de ofrecer

una vision integral de la estrategia de desarrollo prevaleciente desde un punto de
vista esencialmente tedrico.

I1.1 AHORRO, INVERSION Y CRECIMIENTO EN MEXICO

El anélisis de toda estrategia de desarrollo econémico esta vinculada con el
comportamiento de los agregados de la economia sobre la cual se implementa
ésta. En lo que concierne a las estrategias de crecimiento, el estudio del ahorro y
la inversion resulta esencial, dado que estas variables estdn ligadas al proceso de
formacién y acumulacion de capital. Es por esto que en esta seccion se describen
las principales tendencias que han caracterizado el comportamiento del ahorro, la
inversion y el producto en México durante la ultima década con el objeto de
ofrecer un panorama del crecimiento reciente de la economia.

La muestra mas evidente del desarrollo de una economia esta dada por su
crecimiento. Hacia el primer trimestre de 1997, el Producto Inteno Bruto (PIB)
en México ascendié a 1,332,268.9 millones de pesos de 1993, cifra 1.3 veces
mayor a la registrada diez afios atras. Caracterizando dicho crecimiento, éste no
fue sostenido. La economia mexicana a lo largo de la década experimentd
fluctuaciones ciclicas, periodos de auge y recesion y una crisis profunda en 1995
(Véase Graficas I.A y I.B).
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El crecimiento del PIB se reflejo en el comportamiento de los agregados
macroeconomicos. Estos crecieron no uniformemente. El producto total
experiment un crecimiento real de 57.24 % en la ultima década, pese a las
severas contracciones registradas en 1995. Asi durante el primer trimestre de
1997 el producto total se estimo en 1,685,042.7 millones de pesos de 1993.
(Véase Cuadro .A)

En lo que se refiere a otros agregados, destacan la reduccion en la
participacion dentro del PIB del consumo privado y de la exportacion neta de
bienes y servicios.

La inversion, el gasto dedicado a incrementar o mantener el acervo de
capital, esta contabilizado bajo el rubro de formacién bruta de capital fijo. En
México este rubro registré un incremento en términos reales del 59.44 % a lo
largo del periodo analizado. Este crecimiento, al igual que el del producto,
tampoco fue consistente. Su comportamiento se caracterizé por su delimitacion en
dos subperiodos de crecimiento de la inversion bien definidos. El primero abarcé
desde el primer trimestre de 1987 hasta el cuarto de 1994; mientras que el
segundo comprendié desde el primer trimestre de 1995 hasta inicios de 1997. La
crisis marcé el parteaguas entre ambos periodos.

Cabe destacar el papel de la crisis economica en cuanto al comportamiento
de la formacion de capital. No solo delimit6 la magnitud de la inversion sino que
ademas, modificé las tasas de crecimiento de la misma. Baste mencionar los
siguientes datos: La diferencia en cuanto a montos destinados a la formacion de
capital entre el ultimo trimestre de 1994 y el primero de 1995 equivalié a 71,909.9
millones de pesos de 1993, igual a una caida del 27.16 % en términos reales. De
hecho fue tal la magnitud de la caida de la inversion que hasta principios de 1997
ésta no habia recuperado los niveles previos a la crisis. En lo que a las tasas de
crecimiento cabe, durante el periodo anterior a la crisis, la tasa media de

crecimiento trimestral real fue 4.07 %, mientras que posteriormente ésta fue de
1.61 %.

Estructuralmente, con respecto a PIB, la inversion reflejo esta
caracterizacion por subperiodos. Asi durante el primero, la participacion de la
formacion bruta de capital oscil6 entre el 13.98 y el 19.28 %, alcanzando un
maximo de 20.28% durante el tercer trimestre de 1992; mientras que durante el
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segundo, dicha participacion oscilo entre el 15.15 y el 16.72% alcanzando un
minimo de 13.93% al segundo trimestre de 1995 (Véase Cuadro I1.C).

En una economia abierta, sin déficits externos ni publicos, la contrapartida
de la inversion es el ahorro. En México la participacion del ahorro total con
respecto al PIB se incremento del 18.5 al 20.9 % entre 1987 y 1996." Al igual
que la inversion su comportamiento estuvo delimitado por la crisis econémica. Asi
al finalizar el primer subperiodo, el ahorro contabilizé6 el 21.7% de recursos, tras
haber alcanzado una participacion maxima de 23.3%; mientras que durante el
segundo subperiodo, el ahorro decayé para sostener una media del 20.25% de
participacion, cifra inferior en 1.8% a la registrada previamente a la crisis.

La composicion del ahorro esta dada por el ahorro externo y el ahorro
interno. En lo que al primero cabe, su participacion siempre fue escasa. De hecho
durante 1987 su participacion fue negativa y su maxima representatividad la
alcanz6 en los afios de 1992 y 1994 cuando constituyé el 6.7% del producto
interno bruto del pais. En lo que concierne al ahorro interno este se divide en
ahorro publico y privado. En promedio el segundo mas que duplicé al primero en
la década anterior, acentudndose la brecha entre uno y otro en los ultimos tres
afos (Véase Cuadro IIL.A).

Comparativamente, usando cifras del Sistema de Cuentas Nacionales de
Meéxico, la diferencia entre ahorro bruto y la formacién bruta de capital fijo de
productores resulto positiva. (Véase Graficas II.A y II.LB ). En pesos de 1993
dicha diferencia en 1988 fue de 42,136 millones de pesos. Esto implicé que la
proporcion del ahorro destinada a la formacion de capital fijo fuera de 82.09% en
ese aio. En 1995, dicha diferencia alcanzo los 42,362.5 millones de pesos. En
términos mas generales, la proporcion entre ahorro y formacion de capital fijo xi
1988 y 1995 fue de 82.44%. * Aproximadamente el 11.56% de los recursos
destinados al ahorro no se canalizaron en inversion de capital fijo.

! Conceptualmente en esta seccion, el ahorro total esta definido como la suma del ahorro

externo e interno privado y publico considerando la suma de la inversion bruta publica y el
balance operacional. Diversos estudios alrededor de la economia mexicana han utilizado otras
metodologias para su estimacion y definicion. Véase por ejemplo Garcia de Alba (1996) y
Garrido y Peiialoza Webb (1996).

4 Esta cifra es una aproximacion del parametro 6 utilizado en el marco general de analisis
tedrico desarrollado en el capitulo anterior. Los datos utilizados para calcular las cifras
anteriores estan contenidos en el Cuadro IV.A .
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En términos per capita las cifras anteriores en cuanto a producto, inversion
y ahorro posibilitan calcular las posibilidades de crecimiento y desarrollo de la
economia en términos mas especificos. Esto conlleva el indicar algunas
referencias demograficas: Entre 1987 y 1997 la poblacién total estimada en
México ascendié de 76.257 a 94.547 millones de habitantes. Esto significo un
incremento de 18.3 millones o bien de 24% de la poblacion mexicana. La
poblacion de 12 afios 0 mas durante el mismo lapso creci6 en 30.46%. La PEA
paso de 28.273 a 39.780 millones ( incremento del 40.7%). Considerando la
poblacién total, la tasa trimestral de crecimiento de la oferta laboral de la
economia estimada fue 0.5389% o bien 2.17% en términos anuales *. Estas
cifras revelan que la oferta de empleo, entendida en el sentido microeconémico,
se increment? a lo largo de la ultima década. Asimismo indican que en el pais se
incremento la relacion capital trabajo. La formacion bruta de capital fijo per capita
creci6 521 pesos de 1993 a lo largo de la década.

Considerando los agregados macroeconémicos de oferta y demanda global,
el PIB per capita real crecié 986.71 pesos entre el primer trimestre de 1987 y el
correspondiente a 1997. Esto significé un incremento del 7.52% en términos
reales. Ello pese a la caida del 8.07% que se registr6 con motivo de la crisis
econémica de diciembre de 1994. Asimismo la formacién bruta de capital fijo
ascendi6 de 1,832.57 a 2,356.63 pesos. (Véase Cuadro II.A ). Este crecimiento,
sin embargo, no fue sostenido. Entre 1988 y 1995 tanto el ahorro bruto como la
formacion bruta de capital fijo de productores per capita disminuyeron en 367 y
293 pesos. Solamente en 1995 dicha caida fue del 17.16 y 2331 %
respectivamente. (Véase Cuadros V.A y V.B). Por tanto desde una perspectiva de
largo plazo, la crisis se tradujo en un grave obstaculo para el proceso de
crecimiento de la economia mexicana.

Como resultado de la anterior descripcion de las tendencias de
comportamiento del producto, inversion y ahorro en México se obtiene la imagen
de una economia en expansion pese al retroceso que significo la crisis de finales
de 1994. Este proceso implico una sensible reduccion de las posibilidades de
crecimiento de la economia, pues ademas de contraer el producto total de la
misma, abati6 las proporciones de inversion y ahorro asi como sus tasas de

Estrictamente, en los modelos de crecimiento “n™ es la tasa de crecimiento de la oferta
laboral. Bajo esta consideracion y utilizando la PEA como patron de referencia, la fuerza
laboral en México ha crecido a una tasa trimestral de 0.83 % o bien a 3.38% anual. Todas
estas cifras estan calculadas de acuerdo a las cifras contenidas en los Cuadros 1. A.



25

crecimiento absolutas y en términos per capita. Pese a esto también se obtiene la
imagen de una economia que en términos reales se capitalizé a lo largo de la
década pese al sensible incremento de la oferta de fuerza laboral y la incompleta
canalizacion de recursos.

I1.2 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El estudio de los agregados ligados al crecimiento econdémico, ahorro e
inversion, conduce al analisis de la configuracion institucional sobre el cual dichos
agregados se desenvuelven. Considerando que durante la ultima década la
estructura econémica y el sector financiero en México han sido objeto de
transformaciones realizadas con el proposito de incrementar su eficiencia asi
como para posicionarlo dentro del sistema econémico mundial, el analisis es
obligado. En este sentido los antecedentes, orientacién y lineamientos de tal
reforma resultan de capital importancia para evaluar su eficacia en términos de los
objetivos propuestos.

Esta seccion tiene como objeto hacer una descripcion del proceso de
transformacion que deriva en la configuracion del sistema financiero mexicano.
En el pnmer apartado se describen los antecedentes, orientacion y lineamientos
generales que en la ultima década ha experimentado el sector financiero
haciéndose énfasis en el papel que las estrategias gubernamentales han
desempeiiado en la conduccion de dicho proceso. En el segundo apartado se hace
una descripcion de la estructura institucional del sistema financiero en México con
la finalidad de mostrar el marco sobre el cual las estrategias de desenvolvimiento
financiero y crecimiento econémico se han de instrumentar.

I1.2. ] Antecedentes

El sistema econdmico-financiero contemporaneo en México es distinto a
como lo era hace una década. La internacionalizacion, liberalizacion y
reconfiguraciéon del sistema econémico mundial asi como la adopcion de
programas de estabilizacion macroeconémica llevaron a la transformacion de la
economia mexicana. La instrumentacion de un modelo de desarrollo econémico
que enfatizé la apertura de la economia mexicana y a la inversion privada como
motores del crecimiento econdmico, trajo consigo la reforma econémica.
Concretamente, la reforma financiera se ajusto a los principios de desregulacion,
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liberalizacion y privatizacion que normaron la reforma econémica. Esto no
significé que tras los ochenta el sistema financiero hubiera dejado de evolucionar.
De hecho, el proceso de reconfiguracion financiera en México perdura a la fecha.
La crisis, la liberalizacion y las prioridades de politica econdmica determinaron, al
igual que ahora, el acontecer financiero.

Contextualizando los antecedentes de la reforma economica, cabe
mencionar que hasta mediados de los ochenta la economia mexicana se
caracterizaba por la existencia de altos déficit publicos y elevadas tasas de
inflacién (160%); asi como por la utilizaciéon del sistema bancario estatizado
para financiar los déficit publicos. El sistema financiero, entendido como el
mecanismo de asignacion y distribucion de recursos, giraba en torno a las casas
de bolsa, que funcionaban a manera de "banca paralela”, canalizando el ahorro de
los particulares mediante inversiones bursatiles.

En 1988 el programa de gobierno impulsado por la administracion federal,
tuvo como objetivo fomentar el crecimiento con base en la inversion privada. En
este sentido, se dio una reforma en la esfera econdmica. La liberalizacién y
apertura economicas, asi como la privatizacion fueron las banderas enarboladas
para lograr el desarrollo. En lo concerniente al sistema financiero, esto implic6 un
proceso de modernizacion profunda, dado que se esperaba este funcionara como
mecanismo de vinculacion entre los oferentes y demandantes de recursos a fin de
fomentar la inversion privada y con ello lograr el crecimiento del producto. Asi la
modernizacion del mismo sigui6 la lineas de la politica econdmica instrumentada.

Cabe destacar que la transformacion del sector financiero giré alrededor del
sector bancario. Asi, en el proceso de desregulacion financiera resaltaron tres
medidas: la liberacion de las tasas de interés pasivas del sistema bancario, la
eliminacion de la canalizacion obligatoria de recursos, y la sustitucion del encaje
legal por un coeficiente de liquidez que fue posteriormente eliminado. Esto
aunado con el proceso de privatizacion bancaria hizo que renaciera la banca
multiple en México.*

La banca de desarrollo y la banca central también participaron en este
proceso de modernizacion. En lo que a la primera cabe, ésta oriento sus politicas
de asignacion y otorgamiento de crédito y asesoria con la finalidad de apoyar al
sector privado. Esta orientacion fue el resultado de una estrategia de desarrollo

El proceso de privatizacion es analizado por Ortiz Martinez (1994).



27

basada en la apertura de la economia y en la inversion privada como motor del
crecimiento. Asi la banca de fomento dejo de ser un instrumento de desarrollo
concebido bajo una vision estatalmente planificada, por convertirse en un
instrumento de politica econémica basado en una vision de mercado *. En lo que
se refiere la banca central durante este periodo se emiti6 la iniciativa que
finalmente le otorgaria autonomia al Banco de México (abril de 1994). Como
resultado, el combate a la inflacion fue elevado a objetivo primordial de la
institucion. Bajo esta logica, la estabilidad de precios basada en manejo del tipo
de cambio nominal se considero como una estrategia que permitiria fomentar el
desarrollo econémico del pais.

El proceso de privatizacion y transformacion de las entidades bancarias y
paraestatales gener6 una amplia participacion en el mercado accionario. Asi en
este mercado se ubicd el centro de creacion de nuevos grupos econdmicos y
financieros, asi como la punta de lanza para captar inversiones de corto plazo en
el plano internacional. Esto acelerd el desenvolvimiento del sector financiero.
Entre 1988 y 1994 la bolsa avanzé 344.23 por ciento en términos reales. La
existencia de oferentes y demandantes de dinero, la fijacion de tasas de interés y
la aparicion de nuevos mecanismos de financiamiento de empresas dieron lugar
preponderante al nuevo sistema bancario y al gremio bursatil.®

La apertura econémica también influyd en el sistema financiero. El Tratado
de Libre Comercio (TLC), actué6 como acelerador de desenvolvimiento del
mismo. Concretamente, las negociaciones originales del TLC establecieron un
enfoque integral sustentado en principios sobre las disposiciones gubernamentales
que regulaban la prestacion de servicios financieros.

Los principios generales del TLC en materia de servicios financieros
establecieron que: 1) el sistema de pagos se mantendria en manos mexicanas, 2)
se protegerian los intereses del publico, 3) se extenderian a las partes las
concesiones que se otorguen a cualquier otro pais 4) Se excluirian la politica
monetaria y cambiaria, las actividades que formen parte de los sistemas de
seguridad social y las de banca de desarrollo. 5) El acceso al mercado mexicano
solo se podria realizar bajo la forma de instituciones subsidiarias 6) Estados

’ Un analisis de los lineamientos, antecedentes, politicas y resultados preliminares que

devinieron de la transformacion de la banca de desarrollo durante este periodo puede hallarse
en Ortiz y Ruiz (1994).

3 Arias H. Jaime “La evolucion bursatil en los ultimos afios, ventana del provecto
econdmico en construccion ante la globalizacion mundial”. Excélsior, 24 de octubre de 1996.



28

Unidos otorgaria una exencion de 5 afios a la aplicacion de disposiciones
restrictivas que afectan a los grupos financieros mexicanos ya establecidos en su
territorio, con banco y casas de bolsa.’

El dinamismo impreso al pais via el sistema financiero fue grande. Entre
1988 y 1994 la inversion extranjera directa ascendié a 26,313.6 millones de
dolares; mientras que la inversion extranjera en portafolios de inversion, en titulos
del mercado accionario que cotizan en EUA y México ascendié entre 1993 y
1994 a poco mas de 60 mil millones. ®

Macroeconémicamente el control de la inflacion y el manejo tipo de
cambio fueron los ejes de la politica econdomica. En ellos se finco la estabilidad
de las variables agregadas de la economia. Bajo la logica de la administracion
federal, la estabilidad era prerrequisito a la liberalizacién financiera. Incluso se
indicaba que el sistema financiero deberia ser sano al momento de su
liberalizacion.” En este sentido la liberalizacion efectuada presuponia la
consolidacion del sistema.

La devaluacion de finales de 1994 mostré que el sistema financiero no
estaba consolidado como un instrumento estable. Su comportamiento volatil y en
extremo dependiente del acontecer nacional y extranjero mostré que la
modernizacion efectuada no habia sido exitosa en términos de desarrollo
macrofinanciero. Esto nuevamente obligo a replantearse los objetivos del mismo
en funcion de las medidas de politica econdmica adoptadas tras la crisis.

La crisis economica iniciada a finales de 1994 tuvo importantes
repercusiones sobre el sistema bancario nacional. El ajuste cambiario, las
depreciaciones de la moneda, la amortizacion acelerada de pasivos con el
exterior, y la desaceleracion del crecimiento econémico en combinacién con el
sobreendeudamiento de empresas y familias, provocaron un aumento sin
precedente en la cartera vencida de las instituciones de crédito y un descenso de
sus niveles de capitalizacion. Particularmente, ¢l drastico aumento de las tasas de
interés nominales afectd el precio de los valores de renta fija propiedad de los
bancos. Esto deterioré la calidad de la cartera de los mismos, haciendo que este
problema se convirtiera en el efecto mas severo de la crisis sobre la banca.'

! SECOFI (1992) "Tratado de Libre Comercio” p. 23
¢ Arias H., ibid.

? Aspe Armella (1993), pp. 92-93.

" Banco de México (1996), pp. 93-94.
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Ademas, en el mercado dinero el importe operado disminuyd de 8.8 billones de
nuevos pesos en diciembre de 1994 a 3.7 billones de nuevos pesos en el mismo
mes de 1995."

Otra muestra de la magnitud de la crisis de 1994 sobre el sistema financiero
esta en la relacion capitalizacion del mercado accionario a PIB. En 1993 el valor
de capitalizacion del mercado de acciones ascendi6 a 623,887.4 millones de pesos
(46.7 por ciento del PIB nominal); mientras que para junio de 1996 el valor del
mercado fue de 839,102.4 millones ( 35.21 % del PIB)."2

Por ello en 1995 se integro un amplio paquete de medidas para estabilizar
al sistema financiero mexicano. Al respecto cabe mencionar que la capitalizacion
de los programas y la intervencion de las instituciones bancarias se logré mediante
recursos del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA)" .

Actualmente las directrices de la reforma financiera en México estan
contenidas en el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000. En este documento se
indica que el objetivo estratégico fundamental es la promocién de un crecimiento
economico vigoroso y sustentable que propicie la creacion de empleos bien
remunerados. El hacer del ahorro interno la base del financiamiento del desarrollo
nacional se considera como principio para alcanzar dicho objetivo.

Los lineamientos contenidos en materia financiera giran en tormo a la
reforma del sistema financiero a fin de impulsar el ahorro y la inversion
productiva, asi como en torno al fortalecimiento de los mecanismos de
financiamiento del seguridad social para lograr mejores servicios y estimular el
ahorro interno." Actualmente los primeros pasos en esta direccion han empezado
a operar. El Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1997-2000 y el
sistema de pensiones de administracion privada constituyen las muestras mas
representativas de esta estrategia de reforma que vincula al desenvolvimiento
financiero con el crecimiento economico.

L El Mercado de Valores "Hechos relevantes del mercado de valores en 1995", Febrero
de 1996. p. 36.

. El impacto de la crisis sobre el sector financiero mexicano puede evaluarse a través del
seguimiento de los indicadores financieros como IPC. tipos de cambio y paridad cambiaria.
Véase los Cuadros VLA, VLB v los Graficos lILA, lILB v 1I.C.

» El Banco de México (1996) y (1997). protundiza alrededor del rol d¢ FOBAPROA
como medio de salvaguarda del sistema tinanciero mexicano

e Presidencia de la Republica (1995).
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H.2.2 Estructura del sistema financiero

Actualmente el marco institucional sobre el cual se desenvuelven los
actores que conforman el sistema financiero mexicano integrado por cuatro
bloques institucionales: entidades normativas, intermediarios, grupos financieros e
instituciones de apoyo. Analiticamente su importancia estriba en que alrededor de
este marco se generan los incentivos y estimulos que posibilitan la creaciéon y
desarrollo de instituciones financieras, ademéas de las funciones de captacion,
administracion, regulacion financiera y canalizacion del ahorro y la inversion.
Razoén por la que se ha considerado hacer una breve mencion alrededor de la
estructuracion en cuanto a funciones y elementos que conforman cada uno de
estos bloques *° .

El primer bloque esta constituido por las entidades normativas. Estas son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial (SECOFI) y la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE). La
primera, resulta ser la de mayor jerarquia, tiene como actividades regular y
supervisar a través de organismos desconcentrados para efectuar dichas
funciones. Dichos organismos son el Banco de México, la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas, y la Comision Bancaria y de Valores. En lo que se refiere a
las restantes entidades normativas, estas reglamentan la participacion e
intervencion de las entidades extranjeras en los mercados financieros mexicanos.

Los intermediarios financieros pueden clasificarse de acuerdo a la
siguiente tipologia: Administradoras de fondos de retiro, almacenes generales de
depdsito, arrendadoras financieras, banca de desarrollo, banca miltiple, casas de
bolsa, casas de cambio, empresas de factoraje, especialistas bursatiles sociedades
de ahorro y préstamo y uniones de crédito. Esencialmente son agentes que ponen
en contacto a los oferentes y demandantes de recursos, al tiempo que permiten la
intermediacion de los instrumentos financieros.

Los grupos financieros constituyen el tercer bloque financiero en México.
Estos constituyen agrupaciones de distintos tipos de entidades financieras que
tienen permitido utilizar denominaciones iguales .0  semejantes que los
identifiquen ante el piblico. Se integran por una sociedad controlada y al menos
tres de las siguientes entidades: arrendadoras financieras, almacenes generales de

'3 Una descripcion de la estructura contemporanea de los sistemas tinanciero y bancario en

Meéxico, puede hallarse en Fernandez y Ruiz (1997).
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depdsito, banca de desarrollo, banca multiple, casas de bolsa, casas de cambio,
comparias aseguradoras, empresas de factoraje, instituciones de fianzas,
operadoras de sociedades de inversion y uniones de crédito.

Finalmente los organismos de apoyo constituyen el ultimo bloque del
sistema financiero. Estos son la Bolsa Mexicana de Valores; S.D. Indeval, S.A. de
C.V.; Asociacion de Banqueros de Meéxico; Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles; empresas calificadoras de valores. Esencialmente,
facilitan y agilizan el funcionamiento del sistema financiero y en particular, el
mercado de valores.

I.37 PROGRAMA NACIONAL DE FINANCIAMIENTO DEL
DESARROLLO 1997-2000

La estrategia de crecimiento econdmico planteada por el Plan Nacional de
Desarrollo tiene como objeto superar la crisis y promover el desarrollo
econdmico. La creacion de empleos y el crecimiento sustentable constituyen el
objetivo estratégico fundamental a alcanzar. Considerando esto el Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFIDE)'®, se disefio para
establecer las lineas de accion para alcanzar dichos objetivos. Su importancia
estriba en que establece los lineamientos generales sobre los cuales las decisiones
de politica econémica seran seguidas hasta final de milenio.

En esta seccion se hace una exposicion de los lineamientos generales
contenidos en este documento, enfatizandose el papel del sector financiero como
instrumento de politica del crecimiento.

[[.3.1 Lineamientos generales

El PRONAFIDE 1997-2000 tiene como objetivos:

1. Alcanzar una tasa de crecimiento del PIB mayor al 5%, consistente
con el crecimiento anual de la fuerza laboral.

2. Crear y fortalecer de manera sostenida v permanente las fuentes de
financiamiento internas.

» Presidencia de la Republica (1997).
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3. Evitar la vulnerabilidad de la economia ante los flujos de recursos
externos.

4. Perseverar en la generacion de un ambiente macroecondmico estable.
5. Incrementar el bienestar social.

Considerando que el bajo nivel de ahorro interno y la dependencia del
ahorro externo han caracterizado las crisis recurrentes que han interrumpido el
crecimiento de México en los dltimos veinte aiios, el documento aboga por el
incremento del ahorro publico y privado. Esto para que el ahorro interno sea la
principal fuente de financiamiento de la economia mexicana.

Sus estrategias estan encaminadas a incrementar el ahorro privado en dos
puntos porcentuales durante el periodo 1997-2000, basandose en fuentes estables
y de largo plazo.

El documento asume la existencia de una relacién positiva entre ahorro,
inversion y crecimiento. Razoén por la cual indica que es necesario alcanzar un
cociente de Inversion/PIB de 25% para alcanzar tasas de crecimiento superiores al
5%. Asi acota que en promedio, se debe alcanzar una tasa de crecimiento
superior al 5% entre 1997 y el aiio 2000, para lograr dar empleo a las personas
que anualmente se incorporan a la fuerza laboral. Establece que el cociente
[nversion/PIB debera incrementarse del 20.9% en 1996 al 25.4% en el aiio 2000.
Bajo este escenario, en el financiamiento del crecimiento econémico, el ahorro
externo desempeiiaria un papel complementario hasta alcanzar el 3% del PIB.

El PRONAFIDE establece cuatro lineas de accion para generar los recursos
suficientes con el fin de alcanzar niveles de inversion superiores al 25% del PIB
para el afio 2000, bajo un ambiente de estabilidad macroeconémica:

1) Promover el ahorro del sector privado

it) Consolidar el ahorro publico

iii) Aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro interno
iv) Fortalecer y modemizar el sistema financiero

En lo que se refiere a la promocion del ahorro del sector privado, espera
que éste se incremente de 16.1% en 1996 a 17.7% del PIB en el afio 2000 (Véase
Cuadro XI.A) . Los elementos fundamentales que fortalecerian el ahorro serian el
nuevo sistema de pensiones, acciones para promover el ahorro popular y una
politica fiscal promotora del ahorro e inversion.
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La segunda estrategia de consolidamiento del ahorro publico, se basa en el
equilibrio en el balance economico. Considera que esto implicara esfuerzo fiscal,
debido a los costos asociados a la reforma del sistema de pensiones, asi como a
los programas de saneamiento financiero y apoyo a deudores, los cuales
ascenderian a cerca de 2% del PIB en el aiio 2000 (Véase Cuadro VILA ).

En el programa se estima que habra déficits en cuenta corriente moderados
y sostenibles los cuales seran financiados a través de recursos externos estables y
permanentes, principalmente inversion extranjera directa y financiamientos de
largo plazo. Estima que la inversion extranjera directa sera cercana al déficit en
cuenta corriente, por.lo que los flujos de ahorro externo seran basicamente
recursos de largo plazo.

En lo que conciene al fortalecimiento y modernizacion del sistema
financiero, el PRONAFIDE indica que se lograrda mediante el refuerzo de la
regulacion y supervision prudencial del sistema, la promocién del desarrollo e
internacionalizacion del mercado financiero, la canalizacion mas eficiente de
recursos a la inversion y la reorientacion de la banca de desarrollo.

Como resultado de la implementacion de estas estrategias de
financiamiento, las metas macroeconomicas y fiscales consisten en alcanzar para
el aiio 2000 una tasa de crecimiento del 5.6 por ciento, una inflacién de un digito
y el aumento de la recaudacion fiscal para financiar el gasto social y mantener el
equilibrio presupuestal (Véase Cuadro VIILA).

El documento establece como consideraciones finales que dado que las
recurrencia de crisis de balanza de pagos ha inhibido un crecimiento vigoroso,
sostenido y sustentable en los ultimos afios, PRONAFIDE fortalecera las fuentes
de financiamiento internas de la inversion v promovera el ahorro externo
inicamente como complemento del ahorro interno. Ello con la finalidad de no
incurrir en crisis financieras similares a las experimentadas en el pasado, situando
asi a la economia en una trayectoria de crecimiento conducente a elevar el
bienestar de los mexicanos '’ .

17 Presidencia de la Republica (1997), seccion V1.
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[I.4 AHORRO DE LARGO PLAZO Y SISTEMA FINANCIERO

Bajo la légica de desarrollo econdmico vigente, el ahorro es la base de la
inversion productiva. El crecimiento de largo plazo de la economia estaria fincado
en la permanencia del ahorro como medio de financiamiento de la inversion. En
este contexto, la proporcion de recursos destinados ahorro resultaria util para
estimar el grado de crecimiento y desarrollo de largo plazo.

En Meéxico, la escasez del nivel de ahorro como proporcion del producto ha
sido considerado como un problema grave por las autoridades nacionales. Esto
porque se traduce en bajos niveles de inversion y de acumulacion de capital
indispensables para incrementar la planta productiva y el crecimiento futuro. El
analisis comparativo de las tasas internas de ahorro refuerza esta posicion
gubernamental. En México entre 1993 y 1995 el ahorro represento el 16.8 % del
PIB, mientras en paises como los del sudoeste asiatico el ahorro representé el
36.5% del producto. Solamente en Singapur dicha proporcion abarco 48% '®.

En este contexto, la implementacion de sistemas de ahorro forzado via el
sistema de pensiones ha sido una estrategia disefiada para fomentar el ahorro de
largo plazo. Esto ha enfrentado al sistema financiero mexicano a uno de sus
mayores retos: contribuir hacia el desarrollo econémico a través del disefio de
mecanismos y nuevas figuras que administren los ahorros de los trabajadores
actualmente en activo a fin de garantizar la asignacion intertemporalmente dptima
de recursos.

La implementacion de este mecanismo de ahorro ha abarcado diversas
fases: la primera comprendio el actualmente vigente SAR y la segunda el sistema
de seguridad social privado tipificado en las Afores. Es por ello que en los
siguientes parrafos se hace una descripcion de cada uno de estos dos modelos de
seguridad social haciéndose énfasis en que constituyen parte de una estrategia
mas general de fomento al ahorro.

Ix

\'¢ase Cuadro 1X.A. La escasez de ahorro como problema de la economia mexicana ha
sido indicado en el PND 1995-2000, v en el PRONAFIDE 1997-2000, asi como por Ortiz
Martinez (1994). p. 106.
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I[.4.1 Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)

El sistema vigente hasta 1997, el Sistema de Ahorro para el Retiro nacié
en febrero de 1992 cuando se efectuaron reformas al sistema de seguridad social
para fomentar el ahorro de los trabajadores. El proposito era dotarlos de un
mecanismo que les permitiera invertir sus ahorros a tasas de interés
atractivas, al tiempo de contribuir a aumentar la tasa global de ahorro de Ia
economia.

La introduccién del mecanismo aprovechd la existencia, previa a las
reformas, de la obligacion de los patrones del sector formal de enviar 5 % del
salario de cada trabajador al Instituto Nacional para la Vivienda de los
Trabajadores (Infonavit). Estos fondos tenian la finalidad de financiar la
construccion de viviendas para los trabajadores y otorgar hipotecas a quienes
fueran resultando seleccionados entre ellos para comprarlas. En 1992 se
modifico el sistema, dandole mas transparencia, al pedir a los patrones que
enviaran estos fondos a cuentas bancarias individualizadas para cada
trabajador. La parte central de las reformas consistio en la obligacién patronal
de enviar, ademas, un 2 % del salario de cada trabajador a su Seguro para el
Retiro. De esta forma, la cuenta bancaria de cada trabajador tendria una
subcuenta del Infonavit y una subcuenta de Seguro para el Retiro.

Durante esta primera etapa del sistema de fomento al ahorro el trabajador
tenia derecho a recibir el total de capital e intereses acumulados en las dos
subcuentas del SAR cuando alcanzara la jubilacion, no antes. Previamente, sélo
podria retirar fondos del SAR en caso de lesion o desempleo, y no podria retirar
mas del 10 % de su saldo cada cinco aiios.

Bajo este esquema, la banca comercial no podia manejar las aportaciones
del Infonavit; sélo transferir la cuenta en el Banco de México. Si estaba
previsto que manejara las subcuentas de Seguro para el Retiro'® ; mas por ellas
debia pagar una tasa de interés al menos 2 % superior a la inflacién.

- Mansell (1995), p. 114.
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[1. 4.2 Sistema de Pensiones de Administracion Privada

El sistema de pensiones privado es la segunda etapa de la estrategia para
fomentar el ahorro interno en México. Sustituyd al Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR), a partir de 1997 y con ello ingreso al sistema financiero mexicano.
Como mecanismo de redistribucion intertemporal de recursos, se estima que
constituira la base del ahorro en el mediano y largo plazos.

Legalmente la figura que encarna dicho sistema es la "Administradora de
Fondos para el Retiro" (Afore), cuyo objeto es el administrar el ahorro de los
trabajadores, mediante inversiones en diversos instrumentos a fin de garantizarles
rendimientos reales sobre su ahorros. Estas son consideradas como "agentes
financieros", cuyo capital social esta formado al menos por el 51% de acciones
de la serie "A", mientras que el resto se integra por acciones de la serie "B".
Cabe mencionar, que este primer 51% solamente puede ser adquirido por
personas fisicas y morales mexicanas, mientras que el restante es de libre
suscripcion.

Como parte de la normatividad se ha seiialado que con base en los
acuerdos internacionales, que inversionistas de Chile, Canada y Estados Unidos
podran constituir Afores hasta con 100% de capital.

Se ha establecido que cada Afore debe operar una Sociedad de Inversion
Especializada de Fondos para el Retiro (Siefores), las cuales seran responsables
de la inversion de los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores. En
este sentido cada Afore debera constituir al menos una Siefore que garantice a los
trabajadores conservar el valor real de sus ahorros. Ademas se prevé la
constitucion de un fondo de reservas equivalente al uno por ciento del monto de
los recursos administrados por este sistema a fin de prevenir cualquier quebranto
sobre el patrimonio de los trabajadores. Por otra parte, se ha reglamentado a fin
de que una afore no pueda utilizar los recursos que maneja para capitalizar
empresas del mismo grupo controlador al que pertenezca.

Para regular este nuevo mercado se ha creado la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar). con una junta del gobierno con
presencia oficial y una representacion de dos vocales del sector obrero y uno del
patronal. Ademas, existe la Asociacion de Mexicana de Administradoras de
Fondos para el Retiro.
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La evolucion de este sistema ha sido rapida. El 19 de abril de 1996 fue
aprobada su implementacion en México. En febrero de 1997 empezé el proceso
de registro de trabajadores. Para marzo, 17 Afores habian recibido autorizacion
del gobierno para actuar en el nuevo mercado de administraciéon de pensiones. En
agosto de 1997 habia 7,016,346 trabajadores inscritos al sistema, lo cual fue
equivalente al 70% de la meta inicial de afiliacion y al 63.29% del mercado
potencial, estimado en 11,084,597 trabajadores™ .

I1.5 POLITICA Y TEORIA ECONOMICA, INTERACCION Y ANALISIS

Como resultado de la anterior descripcion de la reforma y lineamientos que
han definido la estructura institucional y politica financiera sobre las cuales se
espera fundamentar el crecimiento de la economia mexicana, resulta conveniente
hacer algunas acotaciones basicamente tedricas para evaluar la evolucion reciente
y reforma financiera propuestas. Ello con la finalidad de brindar algunos
elementos de reflexion y analisis alrededor de la vinculacion entre
desenvolvimiento financiero y desarrollo econémico.

[[.5.1 Estrategia Financiera, Teoria Econdmica y Desarrollo

Desde una perspectiva tedrica toda politica de reforma financiera debiera
colaborar a que el sistema financiero sea mas eficaz en el logro de tres objetivos:

i) Garantizar una eficaz asignacion de los recursos financieros para el
sistema econdmico tanto en cuantia, como en naturaleza, plazos y
costos.

i1) Contribuir al logro de la estabilidad monetaria y financiera tanto a
nivel institucional al interior del sistema financiero, como a mvel
macroeconomico.

iii) Fomentar el ahorro y la inversion productiva.

Bajo esta delimitacion, es aceptado que una aproximacion al concepto de
eficiencia implica el aumento de su transparencia, fluidez, -elasticidad,

3
=0

Contreras, Jaime “Cumplen Afores Meta de 70% en Afiliacién; Inscritos 7'016,346
Trabajadores: Consar”, Excélsior, 20 de agosto de 1997.
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profundidad, amplitud, flexibilidad y libertad. En este sentido, la politica
economica puede definirse como el conjunto de acciones de las autoridades que
pretenden conseguir una mayor libertad y competencia y una mayor capacidad de
innovacion en el sector financiero, tratando de evitar todos los posibles efectos
negativos que tales medidas pueden suponer, mediante un adecuado control de los
riesgos que implica esa liberalizacion financiera ' .

" Operativamente, el incremento de la competencia puede darse en tres
frentes: via la desregulacion, mediante el incremento de la libertad y la
eliminacién o reduccion de las reglas o normas restrictivas en la regulacion
financiera; via la desintermediacion, o pérdida del papel principal de las entidades
bancarias en las operaciones financieras tradicionales como consecuencia de la
aparicion de nuevos intermediarios financieros; y via la innovacion financiera,
tanto por el desarrollo de nuevos instrumentos y procesos técnicos que mejoran y
facilitan la aparicion de la competencia al incrementar la calidad y reducir costos
de los servicios financieros.

Las anteriores encuadran el marco de analisis de la estrategia de fomento al
desarrollo de la economia mexicana. Esto porque una politica de competencia en
el sector financiero no significa instrumentar el "Laissez faire, laissez passer"”,
sino que comprende un espectro mas amplio de acciones publicas y de
implementacion de condiciones para que los mecanismos de mercado funcionen
correctamente y que la competencia deseada se ejerza 2.

En México la reforma en 1988 y 1990 estuvo encaminada a lograr la
desregulacion del sistema financiero. Asi se liberalizaron los tipos de interés
bancarios. Se eliminaron limites cuantitativos al crecimiento del crédito y se
abrieron los mercados financieros internos a través de la privatizacion bancaria y
la entrada de inversion foranea via flujos internacionales de capital. Entre 1995 y
1997 la reforma abrid el mercado local a la competencia exterior. Las recientes
alianzas y fusiones entre instituciones bancarias nacionales e internacionales, asi
como la homologacion internacional las de reglas contables mexicanas fueron
medidas compatibles con esta orientacion reformista.

. Fernandez Diaz et al (1995) p. 433.

- Fry (1997), aborda con amplitud el tema de los prerrequisitos necesarios para una
alcanzar una exitosa liberalizacion financiera. Estos incluyen un sistema adecuado de
supervision bancaria y estabilidad macroeconomica.
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Las medidas no se han limitado a acciones de desregulacion financiera. La
desintermediacion  se ha realizado a través de la aparicion de nuevos
intermediarios (Afores, derivados); mientras que la innovacion financiera se ha
manifestado mediante la realizacion de operaciones financieras que requieren de
alta tecnologia en materia de computo y telecomunicaciones (banca via internet).

Teodricamente, estas medidas de reforma liberalizadora son las adecuadas
para lograr el crecimiento. Sin embargo, la presencia de economias externas,
efectos dinamicos derivados de las relaciones entre los sectores, asi como
imperfecciones de mercado, implican que el disefio de politicas deba ser hecho
con cuidado. Ello porque existe incertidumbre. De hecho, el aumento de la
fragilidad financiera derivado de la libertad operativa y la competencia implica
riesgos. En México la crisis econémico-financiera de 1995 fue muestra patente de
esto. Razéon por la que un andlisis integral de las medidas de politica de
crecimiento econdmico vinculadas al desenvolvimiento del sistema financiero
debe considerar que el objetivo de la intervencion publica consiste sentar las
medidas que permitan la minimizacion del riesgo de la liberalizacion. Asi el papel
del sector publico debiera estar orientado tanto a la intervencion en el ambito de
la asignacion eficaz de recursos, asi como hacia el monitoreo, vigilancia e
inspeccion de los mercados y operaciones financieras. Esto con el fin de
garantizar la estabilidad del sistema financiero.

Esto tiene repercusiones directas sobre la planeacion publica plasmada en
las estrategias y programas de desarrollo. Ello porque en estos se enmarca la
racionalidad de las actividades del sector publico y el encauzamiento de las
acciones de los demas sectores en la consecucion de los objetivos de las
autoridades de politica econémica. Consideramos de particular relevancia los
programas de financiamiento, porque el impacto de toda estrategia de desarrollo
depende fundamentalmente de la forma en que estos se financien. De hecho, la
practica econdmica puede ser autodestructiva si no cuenta con un sistema de
financiamiento adecuado.

Concretamente, esto lleva al analisis de las formas y concepciones que
sustentan las lineas accion establecidas por las autoridades. En el PRONAFIDE
1997-2000, dichas lineas estan enfocadas a incrementar el ahorro interno, asi
como a fortalecer v modernizar el sistema financiero. El sistema de pensiones, el
ahorro popular, el equilibrio en el gasto v la politica fiscal serian las bases para
estimular el ahorro. El fortalecimiento v modernizacion del sistema se lograrian
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mediante la mayor regulaciéon y supervision prudencial, el desarrollo e
internacionalizacion del mercado financiero y el redimensionamiento de la banca
de fomento.

Estas medidas suponen una concepcion de desarrollo econdémico especifica.
La concepcion vigente asume que el bajo nivel de ahorro interno y una elevada
dependencia del ahorro externo han caracterizado las crisis recurrentes que han
interrumpido el crecimiento de México en los ultimos veinte afios 2*. Por esta
razon la;4estrategia esta encaminada a lograr el incremento de la tasa de ahorro
interno “° .

Acorde a esta concepcion, las medidas tomadas instrumentadas para
promover el desarrollo son correctas. Sin embargo esto pudiera no ser asi. Esto
porque los efectos del fomento al crecimiento via incrementos en la tasa de ahorro
no estan definidos. Tedricamente, los modelos de crecimiento endégeno que
analizan como el desenvolvimiento financiero puede afectar el crecimiento
mediante la modificacion de las tasas de ahorro, se caracterizan porque el signo
de la relacién implicada es ambiguo % .

Esto acota los alcances de la estrategia encaminada a promover el ahorro.
Cierto es que la promocion del ahorro interno es deseable en el sentido de que la
intermediacion puede mejorar la asignacion de recursos hacia usos rentables.
Paraddjicamente, la teoria y la experiencia sugieren que la liberalizacion
financiera tiende, en un principio, a reducir el ahorro interno, pues muchos
acreditados potenciales en un sistema excesivamente regulado no tienen acceso al
crédito, que es equivalente en el caso del crédito al consumo, a un ahorro negativo
6 Esto dificulta todavia mas el evaluar los efectos de la estrategia de desarrollo
gubernamental desde una perspectiva tedrica.

- Presidencia de la Republica (1997). Véase la seccion IL.

Los antecedentes tedricos de esta posicion pueden hallarse en el enfoque neoclasico de
ahorro y sistema financiero. En este enfoque, el equilibrio entre el ahorro y la inversion en el
mercado de capitales se resuelve por la determinacion de la tasa de interés real, la cual expresa
la coincidencia entre las decisiones de consumo intertemporal de los individuos y la
productividad marginal del capital en ese punto especifico. Economicamente, esta construccion
analitica lleva a que el ahorro determina la inversion, convirtiendo a dicho ahorro en una
categoria principal para el desarrollo de la actividad economica.

- Ageénor y Montiel (1996), capitulo 15.

Garcia de Alba (1996) p. 34.

24
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[1.5.2 Seguridad Social y Ahorro de Largo Plazo

El analisis tedrico de la estrategia de crecimiento puede ampliarse hacia las
lineas de accion de la misma. Basicamente su disefio supone que la escasez de
ahorro interno es la limitante de la inversion productiva. Por esta razon la
estrategia para aumentar el ahorro intermo recayé programaticamente en la
reforma fiscal a fin de gravar al consumo y las utilidades repartidas, y en la
practica en la reforma de la seguridad social entendida como un mecanismo de
ahorro forzado?’ . Asi la forma de lograr el desarrollo de la economia mexicana
quedo ligado al éxito de instrumentar un sistema de ahorro forzado.

La forma de la lineas de accion adoptadas conlleva a la justificacion de los
supuestos que las soportan. Una economia integrada al sistema financiero mundial
puede recurrir tanto al financiamiento interno como al externo para lograr su
crecimiento. En México, el proceso de apertura comercial y financiera empez6 en
la década pasada. En consecuencia, la priorizacion del ahorro interno como
fuente de crecimiento puede ser justificada si el ahorro externo se pudiera invertir
solo en el corto plazo. Otros argumentos que contribuyen a sustentar el porque de
forzar el ahorro interno se basan en la no sustituibilidad entre ahorro interno y
externo, asi como en la estabilidad de la propension marginal a consumir (y
ahorrar). En este contexto, la existencia de oportunidades de inversion rentable
que unicamente requieren de ahorro para realizarse resulta un supuesto
indispensable para lograr el crecimiento * .

an

: En el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, las cinco medidas inicialmente
contempladas para hacer del ahorro interno la base para financiar el desarrollo eran: la reforma
fiscal, la reestructuracion del sistema financiero para impulsar el ahorro y la inversion
productiva; el fortalecer los mecanismos de financiamiento del sistema de seguridad social para
lograr mejores servicios y estimular el ahorro; el ahorro publico; y el usar prudentemente el
ahorro externo. Presidencia de la Republica (1995). Seccion de Crecimiento Econdémico.
- Garcia de Alba (1997), estudia con detalle la tuncion del ahorro interno en el
crecimiento economico. Halla que el ahorro interno en Mexico puede no ser inflexible en el
corto plazo y en base a la teoria del crecimiento contemporanea concluye que el ahorro no es
un prerrequisito tan importante como lo sostiene el enfoque tradicional. Incluso,
econométricamente muestra que la causalidad entre las variables inversion y ahorro va de la
primera a la segunda.

Teoricamente estos hallazgos son compatibles con ¢l enfoque keynesiano. Ello porque
el dinero y la actividad econdmica estan integrados en una teoria monetaria de la produccion y
no dicotomizados como en el enfoque neoclasico Una exposicion comparativa entre ambos
enfoques puede hallarse en Garrido y Pefialoza Webb ( 1996) pp 23-41.
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El sistema de seguridad social, entendido como medio de fomento al
ahorro, es dificil evaluar. Ello porque el sistema fondeado de seguridad social
basado en el ahorro forzado, mas que crear recursos, los transfiere
intertemporalmente. Esta caracteristica, sin embargo, ofrece ventajas sobre los
sistemas no fondeados (pay-as-you-go social security systems) en términos del
proceso de acumulaciéon de capital. Esto porque estos ultimos, al realizar
transferencias intrageneracionales de los jovenes a los viejos, reducen los
incentivos para ahorrar asi como la oferta de fondos prestables, lo cual presiona
al alza las tasas de interés, descapitalizando la economia en el largo plazo .
Ademas, la viabilidad economica de los sistemas no fondeados esta vinculada a la
tecnologia, la esperanza de vida y la natalidad de la poblacion, factores sobre los
cuales la politica econémica no tiene control.

Los sistemas fondeados empero, también tienen desventajas. Forzar el
ahorro equivale a imponer restricciones sobre el consumo intertemporal de los
individuos. La transferencia forzada de recursos puede no igualar las tasas
marginales de sustitucion individual y por tanto la asignacion intertemporal de
recursos pudiera no ser optima. En la practica esto se refuerza porque el ingreso
futuro, que proviene del sacrificio de consumo presente, esta sujeto a la
incertidumbre. El trabajador desconoce por anticipado las tasas de interés que su
ahorro le redituara. En consecuencia su bienestar se indetermina.

Estrictamente la teoria econdmica no ofrece una respuesta definitiva
alrededor del impacto neto de la reforma del sistema de seguridad social. Ello
porque el ahorro forzado es independiente de las tasas intertemporales de
sustitucion de ahorro y consumo. Ademas, dado el tipo de fondeo, pudiera
modificarse la oferta de trabajo agregada. Esto porque entre el ocio y el consumo
existen efectos sustitucion e ingreso a nivel individual. En el agregado esto
pudiera indeterminar el nivel de salarios y de consumo asi como el ahorro total.

Una consideracion final alrededor de los sistemas de seguridad social se
refiere a las tasas de interés pagadas por la cuenta individual del nuevo sistema de
pensiones: si estas son bajas, el jubilado no gozara de una pension atractiva y si es
alta, la economia en su conjunto pagara un alto costo por el dinero, el cual se
traducira en bajos niveles de inversion. En este sentido la regulacion y
mecanismos de competencia desempeiiarian un papel clave en la determinacion de

» Azariadis (1993) pp. 291-292.
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las tasas de interés. En lo que a la primera cabe, inicialmente la regulacion parece
ser adecuada. En materia de competencia, si bien resulta prematuro emitir juicios,
la tendencia indica que el mercado tiende a concentrarse (Véase Grafica IV.A)
Esto debe asentarse, pues el tamaiio relativo de las Afores parcialmente
determinara las politicas de tasas.

Asi el analisis tedrico de las forma que sustentan las lineas de accion de la
estrategia de crecimiento instrumentada no permiten prever sus efectos. Por tanto
el impacto de la reforma del sistema de pensiones de administracion privada a
nivel macroecondmico resulta dificil de evaluar desde una perspectiva
exclusivamente teérica *° .

Concretamente en lo que a beneficios a nivel individual se refiere, un estudio actuarial
sefiala que el nuevo plan de jubilacion propuesto en Mexico es regresivo. Unicamente a la edad
de jubilacion de 65 afios y para sueldos superiores a 15 salarios minimos, el nuevo plan
beneficiaria en mayor medida que el plan de jubilacion anterior del IMSS. Véase Sauri (1996)
p.-31.
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CAPITULO TRES: TEORIA DEL CONTROL, SECTOR
FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

En este capitulo se aplica la teoria del control no lineal para disefiar reglas
de ahorro necesarias para alcanzar metas preestablecidas en modelos de
crecimiento que incluyen al sector financiero. Para ello se aplica la metodologia
de Sastry y Bodson (1989) a los modelos neoclasico de Solow (1956) con
progreso técnico y endégeno de Rebelo (1991), introduciendo la funcion de
ahorro, inversion e intermediacion financiera de Pagano (1993). Asi se
endogeiniza la tasa de ahorro para el modelo de Solow y se introduce dinimica
transitoria para el modelo de Rebelo, lo cual permite la evaluacion de los costos
de intermediacion. Posteriormente se realiza una simulaciéon del comportamiento
dindmico de los modelos considerando canalizacion de recursos plena y parcial,
para analizar como la tecnologia y los costos de la intermediacion afectan al
consumo.

I11.1 TEORIA DEL CONTROL Y TEORiA ECONOMICA

La teoria del control es una disciplina que tiene multiples aplicaciones en
diversos campos del conocimiento. Su radio de accién abarca las ciencias
ingenieriles, bioldgicas y sociales. En el campo de la economia, la aplicacion de
técnicas de control ha sido un hecho comiin en la historia de la disciplina'.

La teoria del control se divide en varias areas dependiendo de los
planteamientos particulares del problema a resolver. La teoria del control éptimo
se utiliza cuando se busca optimizar un cierto criterio (v.g., la maximizacion de la
utilidad intertemporal): La teoria del control estocastico se emplea cuando existen
varias variables aleatorias en el sistema a estudiar. El control adaptable es una
técnica que se aplica a modelos inciertos o variantes en el tiempo, esto es, a
modelos con parametros desconocidos. La teoria del control no lineal se aplica

: El ejemplo contemporaneo clasico es la moderna teoria del crecimiento endozeno que

se basa en la teoria del control optimo, véase Sala-i-Martin (1994), Barro y Sala-i-Martin
(1995). Ejemplos de la aplicacion de control adaptable para modelos economicos dinamicos
son Kellv et al (1988) y Casares et al (1989). Finalmente, aplicaciones del control no lineal para
modelos de crecimiento con cambio técnico endogeno pueden hallarse en Casares y Kelly
(1993).
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cuando se busca diseiiar una variable de control que mantenga a un sistema
dinamico en una trayectoria deseada de la variable de salida.

El planteamiento mas general de todo problema de control puede mostrarse
de la siguiente manera (Véase Figura [): considerando que cualquier sistema
puede ser caracterizado por un conjunto de ecuaciones, un modelo resulta ser una
representacion matematica que expresa las caracteristicas basicas y esenciales del
sistema en cuestion. Esto implica que todo modelo, pueda poseer entradas (u) y
salidas (y) determinadas de acuerdo a las relaciones que lo caractericen.
Contextualizando, puede plantearse que el objetivo central de la teoria del control
consiste en obtener una cierta salida deseada (yd) seleccionada a través del disefio
de un controlador. Para ello, se mide la salida del modelo, se retroalimenta y se
compara con el valor deseado (yd), denominado referencia. Esta referencia se
compara contra la salida (y), y se determina su variacion u error (¢ =y - yd). El
error es medido y valorizado por la ley del control y éste genera la entrada
adecuada al modelo para que el error tienda a cero y la salida del modelo sea igual
a la deseada (proceso de verificacion). Las sefiales generadas por el controlador
son los valores de las variables de control o entradas que manipulan al modelo.

Matematicamente, la teoria del control no lineal disefia controladores
especificos para obtener trayectorias deseadas de variables. Esto permite diseiiar
reglas de decision que asintoticamente alcancen la trayectoria dinamica de la
variable de salida (v.g. el producto per capita), definida con anterioridad. Para ello
las técnicas de control no lineal endogeinizan parametros del modelo.

Econémicamente, el problema que la teoria de control resuelve es el de
disefiar reglas con retroalimentacion ( esto es reglas de decision que cambien al
cambiar el estado de la economia en conformidad a una férmula preestablecida),
bajo el enfoque de metas u objetivos fijos (fixed target approach) de Tinbergen.
Asi la eieccion de valor de las variables objetivo se decide de acuerdo a un
criterio preestablecido omitiendo consideraciones de eficiencia. Teéricamente, la
dificultad de conocer las funciones de utilidad social por parte del planificador o
la consideracion de que la conducta de consumo de los individuos puede no estar
bien definida por un proceso de optimizacion intertemporal plena justifican el uso
de este enfoque. 2

2 Fernandez Diez et al (1995).



En la teoria del crecimiento, el que los individuos actien desviandose
sistematicamente de las decisiones maximizadoras se explica a partir de la
complejidad de los célculos involucrados, asi como en la amplitud de los periodos
de tiempo y la incertidumbre. Razones que justifican que tomen decisiones de
consumo y ahorro de acuerdo a reglas especificas. Asi su conducta de consumo
esta definida por reglas “de-a-dedo” (Rule-of-thumb consumption behavior)®.

Asi la vinculacion entre la teoria del control no lineal y teoria del
crecimiento puede entenderse en términos del diseiio de reglas de decision que
garanticen alcanzar objetivos especificos independientemente de criterios de
maximizacion de la utilidad. En este sentido puede ofrecer elementos para
modelar de reglas flexibles ante los cambios de la economia que permitan
alcanzar metas preestablecidas.

I1L.2 CRECIMIENTO ECONOMICO NEOCLASICO E
INTERMEDIACION FINANCIERA

En los modelos de crecimiento econémico con tasas de ahorro constante, la
tasa de ahorro puede ser considerada como una variable o instrumento de control.
Al cambiar la tasa de ahorro la economia se dirigira a una relacién producto per
capita particular. En un contexto similar, existe el problema de como diseiiar una
regla de ahorro que genere la tasa de ahorro necesaria para mantener a una
economia en una trayectoria deseada del producto per capita. Esto es existe el
problema de diseflar una regla con retroalimentacién que permita alcanzar una
objetivos preestablecidos.

Por ello, en esta seccion se aplican técnicas de control no lineal con
objetivo de seguimiento de trayectoria para disefar un controlador especifico para
el modelo de crecimiento neoclasico de Solow-Swan (1956) con progreso técnico
exogeno al que se le aflade la funcién de ahorro, inversion e intermediacion
financiera de Pagano (1993).

Romer (1996) pp. 71, 340.
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[1.2. ] Supuestos del modelo

El marco institucional de la economia es de familias-productoras *. Estas
familias, que poseen tanto los factores de la produccién como la tecnologia que
permite transformarlos en producto final, deciden cuanto consumir, producir e
invertir. El unico activo en la economia es el capital fisico K(t). El trabajo L(t), no
es acumulable. Ademas existe un progreso técnico potenciador del trabajo
Harrod-neutral °. Esto significa que las innovaciones tecnoldgicas no afectan las
participaciones relativas del capital y el trabajo para una relacion capital producto
dada. Este progreso técnico no incorporado crece a una tasa “x”.

Bajo estas consideraciones, la tecnologia transforma los factores en un
unico producto a través de la siguiente funcion agregada de produccion:

Y = F(K(t),LeA(t) (1)

donde:
F(K,LeA(t)): Produccion total
K : Capital total
L : Trabajo total
A(t) : Indice exogeno de la tecnologia en el periodo t

El unico bien en la economia se produce mediante una funcion de
produccion Cobb-Douglas ¥ = K®(L e 4) "*. Esta funcién de produccién se
puede reescribir como ¥ = K%L "% donde L = Le A., representa trabajo con
progreso técnico (trabajo efectivo). Por lo que se puede expresar el producto en
términos de unidades de trabajo efectivo como:

y =k* 0<a<l (2)
donde:

y : producto per capita con progreso técnicoy = Y/(AeL)= y/A
k : relacion capital-trabajo con progreso técnico k = K/(A e L) = kK/A

: Esta version del modelo neoclasico de Solow-Swan con progreso técnico aumentador

de la mano de obra sigue el planteamiento de Barro y Sala-i-Martin (1996), pp. 33-36.

’ El progreso técnico exogeno de la productividad es un supuesto neoclasico para
explicar el crecimiento de largo plazo. El que sea Harrod-neutral garantiza la existencia de un
estado estacionario.
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a.: participacion del capital en el producto
Esto implica que el producto per capita real este dado por:
y =F(k, A(t)) =k o F(1, A(t)/k)

Considerando que el ingreso es consumido o invertido, se obtiene la
igualdad de oferta igual a demanda a nivel agregado, Y = C' + I. Desagregando la
inversion bruta de la restriccion contable, se obtiene la inversion neta:

K =F(K(t),LeAt)) -C-6e K (3)

donde: .

K : Inversion neta. Incremento del capital a lo largo del tiempo
C : Consumo agregado

d : Tasa de depreciacion constante

Esta ecuacion denota la dinamica del capital para un nivel de tecnologia y fuerza
de trabajo determinados.

El ahorro bruto es una proporcién del ingreso per capita.
S=se(Y/[)=soye 4 (4)

donde
s : Tasa de ahorro

El equilibrio en el mercado de capitales requiere que el ahorro bruto St sea
igual a la inversion bruta I;. Sin embargo, una proporcion (1 - 6) del ahorro se
"pierde" en el proceso de intermediacion financiera®.

En términos per capita la relacion entre ahorro e inversion es:

® La absorcion de recursos del sistema financiero, (1-0)eS genera la canalizacion parcial

de los recursos ahorrados. Analiticamente se justifica esta absorcion en términos de costos de
intermediacion, ineficiencia de intermediarios y de su poder de mercado. Razones todas por las
cuales un nivel de canalizacion plena (8 = 1) implique una situacion ideal donde el ahorro se
canaliza plenamente en inversion. Pagano (1993), considera este supuesto para introducir el
proceso de intermediacion financiera en los modelos de crecimiento y asi explicar como el
desenvolvimiento de los sistemas financieros puede atectar el crecimiento de las economias.
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Geseyed=JL 0<é<l (3)

La fuerza de trabajo crece a una tasa n, constante y exogena.

[I1.2.2 Dinamica del modelo

El modelo neoclasico posee dindmica transitoria. El crecimiento de la
relacion capital-trabajo con progreso técnico puede obtenerse de la identidad
entre ahorro e inversion bruta con intermediacion, Reescribiendo la ecuacion de la
inversion neta en términos per capita, despejando la inversion bruta e igualando al
miembro izquierdo de la ecuacion (5), se obtiene el crecimiento de la relacion
capital-trabajo con progreso técnico:

k=0esek*-(x+n+dek (6)
Dividiendo entre k se obtiene la tasa de crecimiento
k'k=0esek™ -(x+n+Q (7)

Esta ecuacion diferencial sintetiza la dindmica transitoria del modelo
neoclasico. La existencia de rendimientos decrecientes en el capital induce a la
reduccion en la tasa de crecimiento en la economia conforme se incrementen los
niveles de capitalizacion. Por ello en el estado estable la tasa de crecimiento de
“k™ es igual a cero. Esto implica que en el estado estable la tasa de crecimiento
del producto per capita real “k” es igual a la tasa del progreso técnico “x”. Asi la
dinamica transitoria hace converger a la economia hacia un estado estable
particular cuando se cumple la siguiente condicion de ahorro:

s=(x-~-n~-3§/ (0ek*) (8)

Asi el crecimiento depende de factores demograficos, tecnolégicos, y
financieros, asi como de la participacion de los de factores en el producto. Por
esta razon se dice que en el modelo neoclasico existe convergencia relativa o
condicionada. La convergencia esta condicionada a la tecnologia, las preferencias
e instituciones de la economia .

Sala-i-Martin (1994), pp. 137-139.



50

IIL.3 TEORIA DEL CONTROL NO LINEAL Y MODELACION

En esta seccion se aplican las técnicas de control no lineal con objetivo de
seguimiento de trayectoria al modelo de crecimiento descrito en la seccion
anterior. Se endogeiniza la tasa de ahorro de la economia y el modelo adquiere
una nueva dinamica transitoria con convergencia absoluta. Para ello se divide esta
seccion en dos apartados. El primero sintetiza la teoria de linealizacion por
retroalimentacion de estado y el segundo desarrolla dicha técnica para el modelo
neoclasico haciéndose énfasis en el papel que desempeila la intermediacion
financiera en el proceso de crecimiento de la economias.

[1I.3.1 Linealizacion por retroalimentacion

El disefio de la ley de control se hace siguiendo la metodologia de Sastry y
Bodson (1989) ®. Asi se hace una rigurosa linealizacién del modelo equivalente no
lineal desde la entrada a la salida, y no una aproximacion lineal alrededor de un
punto de equilibrio. La ley de control y el modelo econémico equivalente juntos
forman un sistema lineal.

La ley de control determina el movimiento de la variable de control (s), la
tasa de ahorro, para alcanzar el producto per capita deseado (yd), y asi lograr el
objetivo de control, y(t) --> yd(t), como t--> infinito.

Considerando un sistema dindmico de una entrada y una salida:

x =f{z) + g(z)ou (%)
¥, =htz) (10)
donde: |

z : vector de estado, z € R
u : entrada del sistema, ue R
y, : salida del sistema, y, € R

; Este método se basa en la teoria de linealizacion por retroalimentacién no lineal de

estado. Una introduccion a los conceptos basicos se halla en Kelly et al (1989), pp. 116-118
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La teoria de linealizacion por retroalimentacion indica que si f(z), g(z) y
h(z) son funciones infinitamente diferenciables no lineales de z, tras derivar con
respecto al tiempo a (10), se obtiene:

¥, = (didz)effz) ~ (dh/dz)eg(z)ou = Ly e h(z)~Lgeh(z) ou (11)
Donde Lf oh(z):R™ --> R y Lgeh(z):R™ --> R son las derivadas de Lie de h con

respecto a f y g respectivamente. Si Lgeh(z) es diferente de cero para toda z,
entonces la ley de control esta dada por:

u= (-Lth(z) +v)/ (LgOh(z)) (12)
la cual genera un sistema lineal, de la nueva entrada v a y,, de primer orden:
yp=v

La nueva entrada (v), puede ser seleccionada como:
V=Yt Bo-y) B>0 (13

donde:
y,, : salida deseada
B: constante positiva

Con esta seleccion de (v), la ley de control, ecuacion (11), queda:
u=_(-Lfeh(z) +y,+ Bo(y,,-y1))/(Lg*h(z) (14)
Las ecuaciones (11) y (14) resultan en

Vig-y) *Boy-y) =0

esta es una ecuacion diferencial de primer orden en y , - y, cuya solucion es:
Vid¥) - 99 = 3,40 - y,(0)0 e (13)

Por lo tanto y(t) --> yd(t), conforme t--> infinito, tal como era el objetivo de
control deseado.
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[I1.3.2 Control no lineal aplicado al modelo de crecimiento neocldsico

En términos de la teoria del control, el modelo econdmico analizado esta
dado por las ecuaciones (6) y (2) :

k=0esek’-(x+n+dek
y=k*

Este es un sistema dindmico no lineal donde la tasa de ahorro (s) es la
variable de entrada o variable de control, la relacién capital-trabajo con progreso
técnico (k), es la variable de estado y la variable de salida es el oroducto per
capita con progreso técnico (y).

El modelo econémico se puede expresar de manera equivalente, con la cual
es factible la utilizacion de la teoria de linealizacion por retroalimentacion de
estado por seguimiento de trayectoria, y asi obtener la ley de control. Para ello, se
calcula la diferencial con respecto al tiempo del producto per capita con progreso
técnico :
dy/dt = (dy/dk)e(dk/dt)

Diferenciando (2) con respecto al tiempo y reexpresandola en términos de
producto per capita con progreso técnico, al igual que (6), se obtiene:

y =-aeye(x+n+d) + seaefe e (16)
Con esto se determina la trayectoria del producto a lo largo del tiempo.

Aplicando la metodologia de control no lineal sobre el modelo econémico
formado por las ecuaciones (6) y (2), y considerando (z=k) y (v, =y):

Jlk) =-(x-n-dek
gk) = 0o k*

ho = k°
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Las derivadas de Lie quedan como:

Ly oh(z) = (dWd)of(l) = - (=~ n-Go a o k°

(17)
Lgoh(z) = (dhdk)eg(k) = ae be kot
La ecuacion de trayectoria del producto (11), obtenida es:
y=-(x+n+deaek’+qe el o5 (18)

Sustituyendo las derivadas de Lie (17), en la ecuacion (14), se tiene:

S=(x+nrdeaek” +Xd+ﬂo(xd-y)

ae e k!

Reexpresada en términos de la funcién de producto per capita con progreso
técnico se obtiene la Ley de Ahorro para el sistema econémico:

ae(x+n+dey+ (v, + ey, -y)
S5 = 5 5 (19)

Fuis xz-z/a

Asi se endogeiniza la tasa de ahorro. Econémicamente esto es equivalente a
determinar una regla de decision que dinamicamente se modifica de acuerdo al
estado de la economia en conformidad a la Ley de Ahorro preestablecida.

Finalmente, sustituyendo (19) en (16) se obtiene:
Y-y, =Poyy-v (20)

por tanto, el producto per capita con progreso técnico tiende al producto per
capita deseado cuando el tiempo tiende a infinito. Notése la significacion
economica de . Esta representa la velocidad de convergencia absoluta de la
economia.
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Asi el modelo neoclasico modificado (modelo no lineal Solow-Pagano),
tiene una nueva dindmica transitoria donde el sistema econdmico converge
asint6ticamente al nivel de producto per capita deseado de acuerdo al enfoque de
objetivos fijos °.

II.4 AHORRO EN UN MODELO CRECIMIENTO ENDOGENO CON
INTERMEDIACION

La teoria de linealizacion por retroalimentacion de estado con seguimiento
de trayectoria puede aplicarse también al modelo de crecimiento endégeno de
Rebelo (1991). El objeto de esta seccion consiste igualmente en diseiar la regla
de politica que genera la tasa de ahorro necesaria para mantener a una economia
en una trayectoria deseada del producto per capita bajo una tecnologia convexa e
intermediacion financiera.

[II.5.1 Crecimiento enddgeno e intermediacion

Basicamente los supuestos del modelo de crecimiento endégeno son los
mismos del modelo anterior excepto que se trabaja con variables reales, no
incluyen progreso técnico '°. Nuevamente se asume que el marco institucional de
la economia es de familias productoras, pero la funciéon de produccién esta
definida por la tecnologia AeK.

La diferencia fundamental entre este modelo y el modelo neoclasico radica
en la tecnologia. El tinico bien en esta economia se produce mediante una funcion
de producciodn lineal en el capital, unico factor de produccién. La produccion esta
definida ¥ = AeK ''. Asi, el producto per capita puede reexpresarse como:

? Los resultados obtenidos con este modelo consideran las variables con progreso técnico

exogeno incorporado. En consecuencia el valor de las variables esta dado en términos de las

reales bajo los siguientes valores de conversion:

k=k/A, y=y/A, k=K/L, y=Y/L, yg=va/ A, ya=(yd/A)e[(ya/ya)-x]
Ello porque los modelos endogenos al carecer de rendimientos decrecientes hacen

innecesaria la exogeneidad del progreso técnico como factor explicativo del crecimiento de

largo plazo.

’ Esta funcion se caracteriza por tener simultaneamente las propiedades de rendimientos

constantes a escala y rendimientos constantes en el capital ampliamente medido. Esto significa

que el capital puede comprender tanto capital fisico. como humano e inversion publica. En lo

que se refiere al indice de la tecnologia, este es constante. No esta en funcion del tiempo.

10
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y=Aek (2)

Nuevamente el ahorro bruto es una proporcion del ingreso per capita.
S=so(Y/[)=s0y 4)

El crecimiento de la relacion capital-trabajo puede obtenerse de la identidad
entre ahorro e inversion bruta con intermediacion financiera. Asi manteniendo los
supuestos anteriores en cuanto al crecimiento de la poblacion, ahorro e
intermediacion financiera, se obtiene el crecimiento de la relacion capital-trabajo:
k=0esoeAek -(n+7) ek (6)
Dividiendo entre k se obtiene la tasa de crecimiento de la relacion capital-trabajo
kk=0esed-n+§ (7)

Esta ecuacion muestra que el modelo no tiene dinamica transitoria. La tasa
de crecimiento del capital es constante. Ello porque la productividad marginal del
capital es independiente del acervo del mismo.

Asi la condicién de crecimiento sobre la tasa de ahorro es:

s>(n+d/ (6e4) (8)

[IL.3.2 Control no lineal aplicado al modelo de crecimiento enddgeno

Andilogamente al modelo neoclésico, el modelo endégeno en términos de la
teoria de control esta definido por las ecuaciones (6’) y (2°) :

k=0esedek-(n+dek
y=Aek
Nuevamente, la tasa de ahorro (s), la relaciéon capital-trabajo (k) y el

producto per capita (y), resultan ser las variables de entrada, de estado y de salida
respectivamente.



El modelo econdmico reexpresado de manera equivalente queda:
y=A4 eseofeoy-yo(n~J (16))

Aplicando la metodologia de control no lineal sobre el modelo econémico
formado por las ecuaciones (6°) y (2’ ), las derivadas de Lie quedan como:

Ly sh(z) = (@ndjefil) = - (n+8o A o k

(17))
Lgoh(z) = (dh/dk)eg(k) = Ge A’ ek
La ecuacién de trayectoria del producto, obtenida es:
y=-Mm+8e Aek+ Qed’ekes (18)

Sustituyendo las derivadas de Lie (17°), en la ecuacion (14), se tiene:

S=(n+8e Aok+y,+ foy,-))

Qe A’ ek

En términos de la funcién de producto per capita se obtiene la Ley de Ahorro para
el sistema econémico:

(n+d)ey + (v, + fe(y,-y)
SR = (19)
GeAey

Tras sustituir (19”) en (16’), queda:

Y-Yi=B*(;-Y) (20)

Nuevamente el producto per capita de la economia tiende al producto per
capita deseado. Asi el modelo endégeno (modelo no lineal Rebelo-Pagano),
adquiere dinamica transitoria. Por tanto la economia termina convergiendo en
términos absolutos hacia la trayectoria deseada del producto per capita via el
establecimiento de la Ley de Ahorro.
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II1.5 ANALISIS ECONOMICO

El resultado de aplicar la teoria de linealizacion por retroalimentacion de
estado con seguimiento de trayectoria a los modelos de crecimiento neoclasico v
endégeno considerando la existencia de intermediacion financiera, genera
algunos resultados interesantes desde la perspectiva del analisis econémico.

Ambos modelos adquieren dindmica transitoria. Asi las economias
convergen asintéticamente a la trayectoria de la senda de producto deseada
mediante la adopcion de reglas de decision (Leyes de Ahorro), disefiadas para
cada economia.

Analizada la tasa de crecimiento del producto per capita en la economia
neoclasica, si la ecuaciéon (16) se divide entre (y), se obtiene la tasa de
crecimiento del producto per capita efectivo a lo largo del tiempo para el modelo
no lineal Solow-Pagano:

Yy =sseaefey /2 qe(x +n+§

Analogamente, usando la ecuacién (16’), se obtiene la tasa de crecimiento
del producto per capita para el modelo no lineal Rebelo-Pagano:

Yy =4 esgef - (n+3)

Estas ecuaciones sugieren que la tasa de crecimiento del producto se acelerara
para alcanzar el objetivo propuesto (reduciéndose asi el tiempo empleado en
alcanzar yq), conforme se incrementen el nivel tecnoldgico o se reduzca el costo
de intermediacion financiera. Por su parte incrementos en la tasa de depreciacion
o de la natalidad generan el efecto opuesto. Pero si se sustituye el valor de la tasa
de ahorro sugerido por las Leyes de Ahorro para cada modelo. Asi tras sustituir la
tasa de crecimiento del producto per capita queda en ambos modelos:

y Ya = ﬁ.(yd ‘}’)
——= (21)
y E

Esto confirma la existencia de convergencia absoluta. A mayores niveles de
producto per capita las economias creceran menos. En consecuencia las
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economias pobres creceran mas rapido que las ricas.

El segundo lugar, se endogeiniza una variable originalmente exdgena, la
proporcion del ingreso destinada a convertirse en ahorro (s). Las ecuaciones (19)
y (19°) muestran que la magnitud de los objetivos planeados (yq), asi como la
tasa de natalidad y la depreciacion, incrementan la proporciéon del producto
requerida para financiar la inversidn necesaria para alcanzar los objetivos
propuestos. Menores costos de intermediacion del sistema financiero y mayores
niveles de participacion del capital en el producto reducen dicha proporcion.

ae (x+n+dey+ (xd+ﬂo(xd-x))

Sg =

Qe xZ-lla

(n+dey + (v, + fe(y,-y)

SR =

GeAey

En materia financiera esto delimita la evaluacion cuantitativa de la
eficiencia de la intermediacién financiera en términos del nivel de ahorro y de
restriccion de consumo necesarios para alcanzar metas concretas deseadas. En
este sentido permite la evaluacion de la tasa de ahorro requerida para alcanzar
objetivos fijos dada una estructura econémico-financiera concreta, o bien, permite
la medicién de costo en términos de reducciones innecesarias de consumo, de la
intermediacién '2.

La magnitud del costo de la absorcion de recursos de la intermediacion
financiera o canalizacion parcial puede evaluarse a través de la diferencia entre la
tasa de ahorro necesaria para alcanzar los objetivos deseados entre cuando existe
canalizacién plena (sg.;), menos la tasa de ahorro necesaria cuando existe
canalizacién parcial (sg-g) en cada modelo. Este costo, en ambos modelos, es
equivalente a:

As =5gu) - Spmg=5Som @ [(@-1)/ 8] 0<@<1 (22)

" Esta conclusion se basa en la consideracion de que la intermediacion financiera

operativamente actia cobrando un impuesto durante la transformacion del ahorro en inversion.
Véase Agénor y.Montiel (1996) p. 524.
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Asi la proporcién de ahorro de canalizacion parcial (0< @< 1), aumenta la
tasa de ahorro requerida en la Ley de Ahorro, restringiendo asi el consumo, a
manera de mark-up. En consecuencia la proporcion de ahorro que se transforma
en costos de intermediacion (1-@ ), reduce el consumo y aumenta
innecesariamente la cantidad de ahorro requerida por la economia para alcanzar la
senda de producto deseada.

En tercer lugar, la teoria del control no lineal mediante la linealizacién por
retroalimentacion de estado resuelve el problema de disefiar reglas con
retroalimentacion bajo el enfoque de objetivos fijos de Tinbergen para modelos
que sustentan la vinculacion entre desenvolvimiento financiero y crecimiento
econémico en la tasa de ahorro.

Esto resuelve la ambigiiedad caracteristica de los modelos de tasa de
ahorro. Ello porque se establece una férmula “Ley de Ahorro” que asigna valores
a la tasa de ahorro para mantener al sistema econémico en una trayectoria deseada
de evolucién del producto, dados los parametros estructurales de la economia.
Razoén por la cual las tasas de ahorro generan siempre crecimiento.

La estructura de los modelos sugiere que el desenvolvimiento financiero y
el tecnolégico son deseables para la sociedad porque reducen sacrificio de los
consumidores para alcanzar metas concretas de desempefio econémico. Asi la
mayor participacion del capital en la produccién, el aumento de la proporcién de
recursos canalizados del ahorro hacia la inversion, el incremento de la eficiencia
de la asignacion de recursos, el fomento de la competencia en los mercados ( a
fin de reducir el poder de mercado de los intermediarios), o la reduccion del costo
de intermediacion financiera debieran ser fomentados.

Sintetizando, puede concluirse que la aplicacion de la teoria de
linealizacién por retroalimentacion de estado con seguimiento de trayectoria a
modelos de crecimiento econdmico con intermediacion financiera, resuelve el
problema de la ambigiiedad caracteristica de los modelos que de tasa de ahorro
que analizan la vinculacién entre desenvolvimiento financiero y crecimiento
economico a través de formular una Ley de Ahorro. Esta Ley, que endogeiniza la
proporcion del producto destinados a ahorrarse, formula una regla adaptable al
estado de la economia que hace converger a la misma hacia metas establecidas
con anterioridad de acuerdo al enfoque de objetivos fijos de Tinbergen. Asi las
economias institucionalizadas en un marco de familias productoras convergen
asintéticamente hacia los objetivos preestablecidos en términos absolutos.



I11.6 AHORRO Y CRECIMIENTO, UN EJERCICIO DE SIMULACION

Esta seccion presenta la simulacién del comportamiento dindmico de los
modelos no lineales Solow-Pagano y Rebelo-Pagano. Para ello se consideran
datos de la economia mexicana como parametros '*. El objetivo propuesto
consiste en seguir una trayectoria de producto que inicialmente decuplica al PIB
per capita en el tiempo cero, el cual crece a una tasa constante por periodo. Ello
con la finalidad de evaluar el comportamiento del ahorro y los costos de la
intermediacion financiera sobre el consumo suponiendo escenarios alternativos de
eficiencia en la canalizacion de recursos destinados del ahorro a la inversion, asi
como distintas funciones de produccion agregada. Asi se evalian tanto costos de
canalizacién incompleta en economias idénticas, lo mismo que reducciones en el
consumo por diferencias en la tecnologia de produccién.

II1.6.1 Escenarios de coptrol

El escenario de control de las simulaciones abarcé ciento ochenta y un
periodos. El primero, (tiempo cero), denot6 las condiciones iniciales de la
economia, mientras que los restantes constituyeron el horizonte de analisis. Los
parametros estructurales de la economia para ambos modelos fueron los mismos y
el nivel de intermediacion eficiente o canalizacién plena fue correspondiente a la
igualdad entre ahorro e inversion.

Para simular el comportamiento dindamico de cada modelo se consideraron
dos escenarios: correspondientes a los niveles de canalizacién parcial y de
canalizacion plena respectivamente. Esto con el objeto de establecer

comparaciones entre distintos niveles - canalizacion de recursos del sector
financiero.

Asi el valor numérico de los parametros utilizados en la simulacién fue
como sigue:

1 La sencillez del modelo dificulta extraer conclusiones cuantitativas vilidas para la
economia mexicana. Si esto fuera el objeto de esta seccion, habrian de evaluarse las funciones
de produccion agregada, introducirse los sectores externo y publico, diferenciarse los tipos de
inversion en la economia, asi como hacerse otro tipo de consideraciones para modelar el
sistema financiero y la estructura econémica de México.



61

ESTRUCTURA DE LA ECONOMIiA™

PARAMETRO NOTACION VALOR POR
PERIODO
Parametros comunes
Tasa de crecimiento de la poblacién n 217%
Tasa de depreciacion del capital ) 2.00%
Tasa de canalizacion parcial 8 82.44%
Tasa de canalizacion plena 100%
indice de tecnologia inicial A0) 1
Velocidad de convergencia B 2.00%
Modelo no lineal Solow-Pagano
Tasa de crecimiento del progreso técnico exégeno x 2.00%
Participacion del capital en el producto a 0.4
Producto per capita con progreso técnico inicial ¥(0) 0.14604
Producto per capita objetivo con progreso técnico yd(0) 1.46040
Modelo no lineal Rebelo-Pagano
Tasa de crecimiento del producto objetivo (dyd/dt)/y 2.00%
Producto per capita inicial y(0) 0.14804
Producto per capita objetivo inicial yd(0) 1.46040"

[11.6.2 Andlisis de simulacion entre modelos dindmicos

Las simulaciones confirman las predicciones de convergencia de la
economia hacia los objetivos establecidos (Véase Graficas ES.I). Asimismo
muestran como la Ley de Ahorro sostiene el crecimiento de las economias,
independientemente de las condiciones estructurales de cada una de ellas (Véase
Gréfica ES.IT) .

1 Los parimetros demograficos y econémicos son estimados anuales de la economia

mexicana. El producto per capita inicial y(0), corresponde al iltimo trimestre de 1996 estimado
en cientos de miles de pesos de 1993. La tasa de canalizacion es la proporcién promedio entre
la formacion de capital fijo de los productores y el ahorro bruto entre 1988 y 1995. La
participacion del capital en el producto, el nivel de tecnologia, y las tasas de depreciacion del
capital y progreso técnico fueron asumidos. La velocidad de convergencia corresponde al valor
promedio mundial documentado por Sala-i-Martin (1994), Capitulo 10.
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La evaluacion de la los beneficios de incrementar el nivel de canalizacion
de recursos se hace explicita en cada modelo. Ello porque diferencial entre el
nivel ahorro necesario para financiar el crecimiento entre cuando existe
canalizacion parcial y plena de recursos permite cuantificar los costos de la
intermediacion. Estos costos, muestran la magnitud de las ganancias potenciales
de reformar al sistema financiero (Véase Graficas ES.I). Ello sin modificar la
estructura de produccion de la economia. Cabe seiialar que los costos como
proporcion del producto asociados a intermediacion financiera con canalizacion
parcial se incrementan a lo largo del tiempo en el modelo neoclasico, mientras que
para el endégeno estos disminuyen (Véase Graficas ES.IV) . Esta afirmacion se
confirma tras el analisis de las tasas de ahorro. En el modelo neoclasico estas
tienden dinamicamente a incrementarse, mientras que en el endégeno disminuyen
(Véase Graficas ES.III).

En materia tecnologica, las simulaciones muestran la magnitud incremento
del consumo atribuible a diferencias en la funcién de produccion entre economias
que comparten parametros idénticos. Asi incrementos en la participacion del
capital reducen el ahorro innecesario (Véase Cuadro ES.C). Esto justifica a la
industrializaciéon como un camino viable para aumentar el bienestar.

Finalmente, tras este ejercicio de simulacion, puede concluirse que la teoria
de control no lineal puede ofrecer elementos para el analisis normativo y positivo
sobre los procesos de desarrollo econdomico y planeacion. Ello porque esta
metodologia se puede generalizar a modelos mas complejos, multivariados en
cuanto a las entradas y salidas de los mismos.
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CAPITULO CUATRO: CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

En el presente capitulo se hace una sintesis de las principales conclusiones
y resultados que se desprenden de este estudio en torno a la vinculacién entre
desenvolvimiento financiero y crecimiento econémico. Ademas, dado el caracter
fundamentalmente tedrico de esta tesis, se seiialan algunas lineas de investigacion
prometedoras en torno al tema estudiado. Finalmente, este trabajo concluye con
algunas consideraciones en torno a las politicas de crecimiento econémico
vinculadas a los sistemas financieros.

IV.1 CONCLUSIONES

El estudio de la vinculacién entre desenvolvimiento financiero y
crecimiento econdémico se dividié en tres partes relativamente independientes con
el objetivo de mostrar los aspectos mas relevantes que comprende este tema.
Estos fueron la sumarizacién de la literatura econdmica existente; la recopilacion
de los lineamientos, antecedentes y medidas de la actual politica de crecimiento
econdmico en México, asi como su analisis tedrico; y la modelacién de reglas de
ahorro capaces de hacer que la economia alcance una senda preestablecida de
producto para modelos de crecimiento con intermediacién financiera.

[V.1.1 Teoria econdmica

La revision de la literatura en torno a la vinculacion entre desenvolvimiento
financiero y crecimiento econémico concluy en que el estado presente de la
teoria econémica, mis que ser un campo consolidado bajo supuestos y
metodologia de analisis comunes, esta compuesto de corrientes de pensamiento
que sostienen diversos y a menudo encontrados enfoques en torno a la relevancia
del sector financiero sobre la economia real.

Asi se mostr6 que a la fecha no existe evidencia concluyente en favor de
ninguna de las dos hipétesis que se han formulado en torno a la causalidad entre el
desenvolvimiento financiero y el crecimiento econémico. No hay acuerdo entre si
el crecimiento induce la expansion de los sistemas financieros debido a que la
economia real exige la materializacién de servicios financieros (esquema demand-
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following), o bien si la expansion del sistema financiero al canalizar recursos
ahorrados, anticipa la inversiéon y con ello al crecimiento (esquema supply-
leading). Ello pese a la existencia de trabajos tedricos y empiricos en favor de
una u otra hipdtesis.

Asumiendo que e! sector financiero puede financiar los procesos de
acumulacion de capital e innovacion tecnoldgica, la nueva teoria del crecimiento
econdmico se ha enfocado a estudiar los efectos potenciales del
desenvolvimiento financiero sobre el crecimiento econdmico. Ello permitido usar
un marco general de analisis en donde la funcion de inversién captura los efectos
la intermediacién financiera en la economia. Bajo este marco de analisis el
desarrollo financiero puede afectar el crecimiento: mediante el incremento de la
proporciéon de ahorro canalizada a la inversion; via el crecimiento de la
productividad marginal del capital; o influenciando la tasa de ahorro privado.
Teéricamente, el estudio de estas formas ha generado tres vertientes de modelos
de andlisis. Asi existen modelos de canalizacion de ahorro hacia las firmas;
modelos en donde la funcién de la intermediacion financiera consiste en la
asignacion de recursos hacia proyectos donde existe una alta productividad
marginal del capital; y modelos donde se modifican las tasas de ahorro a fin de
afectar el crecimiento delas economias reales. Una caracteristica interesante de
estos ultimos modelos, a diferencia de los dos primeros, radica en que el efecto
del desarrollo financiero sobre el crecimiento suele ser ambiguo.

Empiricamente el estudio de la vinculacion entre crecimiento econémico y
desenvolvimiento financiero se ha divido en dos categorias: el analisis de series
histéricas, ha examinado la relaciones entre variables financieras y reales a lo
largo de extensos periodos de tiempo; y el anilisis econométrico de seccién
cruzada que ha investigado la relacién entre sector financiero y crecimiento a
nivel agregado y a nivel de estudios especificos.

Finalmente, esta revision concluyé con la exposicion del enfoque friccional.
Este enfoque formaliza la idea de Hicks en tomo a que la industrializacién
devenia de la adopcién masiva de procesos que requerian grandes cantidades de
capital fijo, los cuales eran financiados por intermediarios financieros que
eliminaban las fricciones de incentivos de la economia, dadas por la existencia de
informacidn asimétrica e incompletez de contratos.
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1V.1.2 Politica econdmica y crecimiento en México

En la segunda parte de este trabajo se analizaron los elementos
econdmicos, institucionales y programaticos que han establecido la vinculacién
entre el desenvolvimiento financiero y el crecimiento econémico en México.

Esta parte comenzé con una descripcion del comportamiento de las
variables ligadas al proceso de crecimiento, acumulacion y formacién de capital.
El crecimiento, inversion y ahorro en la ultima década fueron analizados. Los tres
agregados crecieron, no consistentemente a lo largo del periodo. De hecho la
crisis de 1995 permitié la caracterizacién del comportamiento de estos agregados
en dos subperiodos. Asi se concluyd que la imagen que ofrece la economia
mexicana es el de una economia en expansion pese al retroceso que significé la
crisis de finales de 1994. Esto porque la crisis redujo las tasas de crecimiento
absolutas asi como en términos per capita. En balance, la economia mexicana se
capitalizO pese al sensible aumento de la fuerza laboral y la incompleta
canalizacién de recursos.

Este estudio de los agregados condujo al analisis de la configuracion
institucional sobre la cual los procesos de ahorro y inversion se han realizado.
Ello implicé el analizar las lineas de orientacién del proceso de reforma
econdmica del que deriva la estructura del sistema financiero mexicano, asi como
el describir la composicién y funciones de los bloques que lo conforman. Como
resultado, se mostré que los lineamientos y orientacion de la transformacion del
sistema financiero en México devinieron de la instrumentacién de un programa de
reforma econdmica gubernamental que enfatizd la liberalizacién y apertura
economicos. Sin embargo en la prictica, las coyunturas econémico financieras y
las prioridades de politica determinaron igualmente la evolucion del sector.

Hecho el analisis de la configuracion institucional del sistema financiero en
Meéxico, se procedié a describir las acciones en materia de politica econdmica que
actualmente definen la estrategia gubernamental de crecimiento econémico. Asi se
describieron las politicas de fomento del ahorro de.largo plazo basadas en la
instrumentaciéon de un nuevo sistema de seguridad social y se resumieron los
lineamientos y metas expuestas en el Programa Nacional de Financiamiento al
Desarrollo 1997-2000.



El andlisis de los programas y medidas de fomento de ahorro devino a
continuaciéon.  Asi se determino que la estrategia financiera implicita en la
planeaciéon supone una logica en donde el ahorro genera inversion y esta
crecimiento. Tedricamente los resultados de esta estrategia no pudieron evaluarse,
pues los modelos que analizan como el desenvolvimiento financiero puede afectar
a las tasas de ahorro se caracterizan por la ambigiiedad. Esta conclusiéon también
abarco al sistema de fomento de ahorro de largo plazo. Asi tanto los efectos de la
estrategia financiera de crecimiento, asi como el impacto neto de la reforma del
sistema de seguridad social no pudieron ser evaluados de manera definitiva.

IV.1.3 Reglas de ahorro y modelacidn econdmica

La ultima parte de este trabajo se enfocd hacia el modelado de reglas de
ahorro con retroalimentacién que permitieran alcanzar objetivos preestablecidos
bajo el enfoque de objetivos fijos. Asi empleando la teoria de control no lineal se
~ endogeiniz6 la tasa de ahorro y se les introdujo dindmica transitoria con
convergencia absoluta a versiones modificadas de los modelos neoclasico de
Solow-Swan con progreso técnico exdgeno y endégeno de Rebelo. La
modificacién hecha a estos modelos consistié en la introduccién de la funcién de
ahorro, inversion e intermediacion financiera de Pagano. Ello con la finalidad de
evaluar dindmicamente los costos de la canalizacion parcial de recursos al interior
de las economias. Asi se elimino la ambigiiedad inherente a los modelos de
crecimiento de tasa de ahorro a traves del modelado de reglas de decisién que
garantizaran la convergencia absoluta de la economia hacia la senda de producto
preestablecida. Finalmente se realizé un simulacion del comportamiento de cada
uno de estos modelos, denominados modelo no lineal Solow-Pagano y Rebelo-
Pagano, respectivamente.

Asi se concluyd que tanto el desenvolvimiento financiero como el
desarrollo tecnolégico son deseables para la sociedad. Ello porque reducen los
costos de consumo asociados a alcanzar metas de desempeflo econémico
establecidas. Ademas se mostré como la aplicacion de la teoria de control no
lineal puede ofrecer elementos para el analisis normativo de los procesos de
crecmiento y planeaciéon de las economias considerando sus parametros
estructurales.
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IV.2 LINEAS DE INVESTIGACION FUTURA

- La inclusién del sector financiero en los modelos de crecimiento es
relativamente reciente. Por lo mismo es un area donde existen diversas lineas de
investigacion inexploradas. A nuestro juicio, consideramos que existen tres lineas
de investigacion potencialmente prometedoras en torno a la vinculacién entre
desenvolvimiento financiero y desarrollo econémico. Estas son las referentes al
papel de las finanzas internacionales y crecimiento; la relacién entre el
financiamiento de las actividades de investigacion y desarrollo (R&D) con la
eficiencia del sector financiero; y el andlisis de los mercados informales de crédito
en los paises en desarrollo.

En lo que se refiere a la primera veta, consideramos que esta impone
nuevos retos sobre construcciéon de modelos que incluyen un sector financiero.
Esto porque la mayoria de los modelos existentes, limitan el analisis a contextos
cerrados en donde no existen interdependencias entre los mercados financieros, ni
movimientos en tasas de interés, tipos cambiarios 0 movimientos especulativos.
Esto limita la aplicabilidad de los modelos, asi como las conclusiones de politica
econdmica que devienen de estos. En este sentido, la incorporacién de variables
como deuda externa, volatilidad y flujos de capital a los modelos de crecimiento
permitiria el analisis de politica en contextos mas acordes con el esquema de
econémico financiero mundial prevaleciente.

La segunda veta esta referida al vinculo entre el financiamiento de las
actividades de investigacién y desarrollo (R&D), con la eficiencia del sistema
financiero, asumiendo la existencia de empresas en dicho sector. Bajo el estimulo
de obtener rentas monopoélicas sobre los bienes que las empresas desarrollen, la
teoria de crecimiento ha analizado los determinantes de la tasa de progreso
técnico relacionandolos con la tasa agregada de crecimiento. En este contexto, la
endogeinizacion de los costos fijos que requiere el sector R&D para iniciar la
produccion, seria la base del anilisis. Ello porque los incentivos para obtener
ganancias extraordinarias por el uso exclusivo de la invencién, fomentarian la
seleccion cuidadosa de los proyectos de inversion a financiar. El sector financiero
contribuiria a fomentar el crecimiento a través de otorgar recursos para el
desarrollo de investigacion sobre productos potencialmente redituables.



Finalmente una tercera linea de investigacion se refiere al estudio de las
operaciones financieras informales de crédito en mercados reprimidos. Ello
porque las operaciones informales y su impacto sobre el crecimiento han recibido
escasa atencion en la literatura econémica. El supuesto de que los mercados
formales comprenden una gama suficiente de instrumentos de ahorro e inversién
puede no cumplirse en los paises en desarrollo. Ello debido al escaso
desenvolvimiento de los mercados locales. Razén por la cual creemos que el
examinar los mercados financieros informales en el contexto del mediano y largo
plazo puede proveer valiosas consecuencias para entender la dinidmica del
crecimiento en los paises en desarrollo.

Estas son algunas de las vetas por explorar en la teoria econémica. Estas no
son las unicas. De hecho, la teoria del crecimiento tiene escasamente una década
de haber renacido y su vinculacién con el estudio de los sistemas financieros
todavia es mas reciente. En consecuencia, sus posibilidades de evolucién futura
son amplias y potencialmente fructiferas.

IV.3 CONSIDERACIONES FINALES

Como resultado de la sumarizacién y el andlisis de algunas vetas de
investigacion en materia teérica, hemos creido pertinente hacer algunas
observaciones en tono a la vinculacién entre desenvolvimiento financiero y
crecimiento econémico.

A nuestro juicio, la razén del estudio de esta relacién se basa en la
consideracion de que el andlisis de la misma puede derivar en el diseilo de reglas
de politica econémica para alcanzar el desarrollo econémico. Ello debido a que si
bien no se ha demostrado la existencia de ningun tipo de causalidad, la funcién de
vincular oferentes y demandantes de recursos resulta ser de vital importancia en
las economias, independientemente de su grado de desarrollo. De hecho es dificil
concebir un pais desarrollado con una estructura de intermediacion financiera
poco evolucionada, o bien, a un pais subdesarrollado con un sistema financiero
diversificado y eficiente.

En este contexto, la importancia de las reglas de politica econdmica, estaria
dada a fin de que el sistema financiero cumpliera sus funciones de asignacion y
canalizacion de recursos productivos. En los paises en desarrollo, caracterizados
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por la separacién entre sus oferentes y demandantes de recursos productivos,
cualquier conjunto de medidas destinadas a promover el crecimiento, implicaria el
resolver esta imperfeccion de mercado. Asi, toda politica de crecimiento
econémico conllevaria necesariamente a la planeacion de estrategias financieras.

La importancia de las estrategias de politica financiera radica en la
interaccion que el sistema financiero mantiene con el sector real de la economia.
El éxito de la misma depende en buena medida de la planeacién y forma de
financiamiento de ésta. Una estrategia financiera adecuada puede estimular la
inversion y el crecimiento, mientras que una inadecuada puede ser causa de
estancamiento o de retroceso. Por ello el disefio, planeacién, financiamiento y
monitoreo en el cumplimiento de las reglas de politica es importante. El resultado
de toda estrategia de desarrollo esta determinado por las anteriores.

Esto implica el considerar los factores estructurales. Ello porque toda
estrategia de crecimiento basada en el desenvolvimiento financiero queda limitada
por las caracteristicas estructurales del sistema. @ En México es aceptado que
los sistemas bancario y financiero tienen severos problemas. La asimetria entre
instituciones nacionales y extranjeras, la concentracion de los grupos financieros,
el escaso nivel de ahorro, productividad y eficiencia, asi como los problemas de
administracion de las instituciones nacionales que condujeron a la implementacién
en 1995 y 1996 de programas gubernamentales de apoyo a deudores y de
salvamento de la banca, indican que la fragilidad, mas que la fortaleza, es la
caracteristica definitoria de los sistemas bancario y financiero. De hecho, la
preeminencia del sistema bancario en el sector financiero, asi como de los
instrumentos de vencimiento de corto plazo, asi como la inexistencia de mercados

de derivados muestran la insuficiencia de desarrollo de los mercados de capital y
de valores.

Por esta razén, en México las posibilidades de fomentar el crecimiento via
el desenvolvimiento financiero pueden ser grandes. Pero ello depende de que se
generen opciones rentables y oportunidades de inversion, de que se establezcan
de mecanismos que aseguren la menor volatilidad de los mercados, de la
adecuada supervision y regulacién de los participantes del sector financiero y de
la flexibilidad nacional ante el sistema economico-financiero mundial. Esto
impone el reto adicional de lograr la eficiencia del sistema financiero. De hecho,
el hacer que el sistema financiero cumpla los requerimientos basicos para que
pueda ser utilizado como un mecanismo de desarrollo en si mismo es un desafio
formidable. Sin embargo, esto no impide seiialar que en la medida que el sistema
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financiero se haga mas eficiente, su capacidad para actuar como instrumento de
politica econdmica se incrementara, lo mismo que su capacidad para promover el
crecimiento econdmico. Evidentemente los tiempos, formas y caracterizaciones de
dicha transformacion rebasan los alcances de este trabajo, cuyo enfoque ha sido
eminentemente tedrico.

Las anteriores consideraciones hacen ver la importancia practica del
estudio de dicha relacion. En consecuencia, esperamos este estudio alrededor de
la vinculacién entre el desenvolvimiento financiero y el crecimiento econémico
haya abierto el interés por el tema, asi como el deseo de realizar analisis
subsecuentes.
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CUADRO IA: indicadores Macroeconémicos. Valores Absolutos.

Miliones de Pesos de 1993.
Perodo Total Producto Consumo  Consumo Formacion Inversion Vanacion Exportacion  Poblacion Total Tasa General Poblacion PEA
Interno Bruto Privado  de Gobwerno  Bruta de Neta de Exstencias Neta de Bienes (Miliones) de Desempleo de 12 Ahos
Capdal Fyo y Setvcios Aberoa/ y Mas b/
1987/01 1,071,634 999,292 657,739 115904 139,747 124,374 21,336 64,567 76 257184 440 7270 5100
1987/02 1,134,713 1,052997 708,041 129,436 157,157 139,869 5,530 52,834 76.630080 400 7270 5070
1987/03 1,088,062 997,190 719,141 98,081 157,749 140,397 -20,760 42,978 77 004800 400 7350 $150
1987/04 1,176,471 1,065,906 724,680 138,555 159,781 142,205 12,726 30,164 77381352 330 7350 5$1.30
19688/01 1120838 1,025809 672,263 112,231 159,302 191,779 27,007 55,006 77.759745 350 7380 5110
1988/02 1,180,429 1,064,177 710,846 128,563 163,971 145,935 26,531 34,266 78.139989 370 7410 5130
1988/03 1,132,313 998,123 716,630 96,203 163,715 145,707 16,338 6,237 78 522092 4.00 7410 5230
1988/04 1,220695 1,080,155 746,074 140,276 163,203 145,250 33619 -3,018 78 906063 320 7430 5170
1969/01 1,182612 1,057,160 714,712 12,721 165,423 147,226 41,961 22343 79 201912 320 7450 5180
1989/02 1,255946 1,114931 773,053 130,023 179,305 159,582 31,681 870 79.679648 300 7450 5160
1989/03 1,199,791 1,056,720 784,974 99583 169,154 150,547 9,541 12,551 80.069280 33 7480 5200
1989/04 1,278,246 1,114,450 780,341 145,431 173,703 154,596 13,873 1,102 80 460817 250 7470 5190
1990/01 1,246815 1,102,621 754,406 113,724 179,751 159,978 18,188 36,551 80 854269 250 7450 5130
1990/02 1,316,185 1,158,817 808,003 135,756 193313 172,049 46,382 24,637 81.249646 280 7440 5120
1990/03 1,292,027 1,107,311 838,931 103,444 195695 174,168 -3,630 27129 81.784451 3.10 7490 52 40
1990/04 1,394899 1,194642 848,004 151,098 209,065 186,067 15,225 -28,749 82322778 260 7500 5220
199101 1,311,425 1144606 783,902 123,458 200,895 178,796 38,545 -2,194 82.864648 270 7430 5220
199102 1,417,535 1224247 852,071 142,456 220934 196,631 30,125 -21,338 83 410085 230 7420 52 80
199103 1,349,238  1,144688 867,844 115800 209,035 186,041 -10,613 -37,379 83.959112 290 7450 5380
199104 1468604 1242527 897,555 149653 232,469 206,897 17,522 54,672 84511753 260 7450 5420
1992/01 1,416,849 1,200,759 818,617 124 484 221,27 202,223 65,253 -34,812 85 068031 290 7430 5350
1992/02 1,490,166 1,253,159 893,220 141,571 241,222 214,687 35,044 -57,898 86.627971 280 74 40 5370
1992/03 1,435,063 1,196,303 906,955 111555 242,638 215,948 3414 68,259 86 075726 290 7470 5410
1992/04 1,532,419 1278429 941,726 163638 245831 218,790 3,309 -76,076 86 525823 270 7430 5400
199301 p/ 1,477,041 1,248,725 889347 127,436 231,387 205,934 47,268 -46,712 86 978273 350 7440 54 90
199302 1,496,264 1,260,352 899,450 141,253 230,643 205,450 39,184 -50,378 87 433090 320 7420 5490
1993/03 1454450 1211580 893,663 115,165 230,742 205,361 23,041 51,031 87 890284 370 7440 5570
1993/04 1,560,446 1304127 930,234 170,405 239,746 213374 12,897 -49,155 88 349869 330 74 0 5510
199401 1552099 1277838 908,939 132,998 239,481 213,138 54,348 -57,928 88 811858 370 7440 5450
199402 1,623,747 1,331,435 951,625 155,208 255,208 227,135 37,787 -68,483 89 276262 360 7530 5460
199403 1,558,390 1,267,386 936,576 115,496 251,550 223,880 34323 -70,560 89 743095 390 7540 5490
1994/04 1675885 1,372,142 983,140 166,275 264,742 235,620 22523 64,538 90212368 360 7410 5480
1995/01 1,513,307 1,272,566 865,683 131,534 192833 7.6 46,515 36,002 90 684096 510 7440 5460
1995/02 1,449,247 1209170 839,920 144,610 168,419 149,893 1,355 54,668 91.168290 6.30 7460 5520
199503 1423526 1,165594 835499 109,069 166,817 148,467 7,064 47,145 91.634964 740 7510 56.00
1995/04 1,550,145 1,276,369 879,937 177,358 189,684 168,818 -16,719 46,110 92114130 610 75.20 5560
199601 1,541,866 1,267,774 861,236 133,099 188,701 167,944 35,755 48,982 92 595802 620 76 30 5510
1996/02 1,596,265 1,286,283 860,411 146,491 199,294 177,372 40,381 39,708 93.079993 560 76 20 5490
1996/03 1686620 1,246,844 860,384 122623 212646 189,255 28,799 22,392 93.566716 $50 76.40 55 40
1996/04 1,743668 1373570 918,494 181,092 244,204 217,421 14,193 15,497 94 055983 470 76.60 55 30
199701 1685043 1332269 878,728 144460 222815 198,305 55,728 30,539 94547809 430 76 50 5500

@/ Ciras prebmanares & pars de la fechs que se indica

La swersion neta s caiculo SUPOMKendo UNa 1asa de depreciacidn del once por Gento. ( Regls de Samusison)

La PEA es s poblacion econdmucaments actva de 12 aflos y mis

Los datos ds pobiacitn 56 Calcularon SUPOEendo 1sas geoméncas Los delos obCales (negritas), fueron 85:gnedos para of SeguNdD YEMesYe. A partr del lercer Timestre de 1995 e asumko la tasa de crecumsento igusi a  del penodo
previo

o Indcadores adelantados al segundo Fwneste de 1997

b/ Porcentage con respecto a ia pablacadn totel

</ Porcentaje con respecto a ia poblacion de 12 aflos y mis

FUENTE Elaboracién Propia con base en INEGI. Sistema de Cusntas Nacionales de México, Estadisicas Hisioricas de Méwuco (1994), Encussta Nacional de la Dindmca Demograsica (1992), y Estados Unidos Mexicanos Conteo de
Poblacion y Vwends 1995 Resufiados Defirvivos Tabuiados bésicos Encussta Nacional de Empieo Urbano



CUADRO 1.B: Indicadores Macroeconomicos. Tasa de Crecimiento Absolutas.

Variacion Trimestral.
Periodo Total Producto  Consumo  Consumo Formacién Inversion Variacién Exportacién  Poblacién Total Poblacién de PEA Tasa General
Intetno Bruto  Privado  de Gobiemo  Bruta de Neta de Existencias Neta de Bienes 12 afios o mds de Desempleo
Capital Fijo y Servicios Abierto o/
1987/01
1987/02 589 5.37 765 11.68 12.46 12.46 -74.08 -18.17 0.49 0.49 -0.10 9.1
1987/03 -4An -5.30 1.57 -24.22 038 0.38 -475.43 -18.65 0.49 1.59 320 00
1987/04 813 6.89 0.77 927 1.29 120 -161.30 -29.81 0.49 0.49 0.10 -17.5
1988/01 473 -3.76 -7.23 -19.00 -0.30 0.30 1221 82.36 0.49 0.90 0.51 6.1
1988/02 5.32 374 5.74 1455 293 293 -1.76 31N 0.49 0.80 1.29 5.7
1988/03 -4.08 6.21 0.81 -25.17 -0.16 -0.16 -38.42 -84.72 0.49 0.49 245 8.1
1988/04 781 8.22 an 45.81 0.31 0.31 105.77 -157.62 0.49 076 -0.40 -20.0
1989/01 -3.12 213 -4.20 -19.64 1.36 1.36 2481 -840.45 0.49 076 085 00
1988/02 6.20 5.46 8.16 15.35 8.39 8.39 -24.50 -86.11 0.49 0.49 0.10 63
1989/03 -4.47 -5.22 154 23.41 -5.66 -5.66 -130.12 134325 0.49 0.89 1.68 100
1989/04 6.54 5.46 059 46.04 269 269 -245.40 91.22 0.49 0.35 0.16 -24.2
1980/01 -2.46 -1.06 -3.32 -21.80 348 348 31.10 3218.28 0.49 0.22 -0.94 00
1990102 5.56 5.10 7.10 19.37 754 754 155.01 -167.40 0.49 035 0.16 120
1990/03 -1.84 444 383 -23.80 123 123 -107.83 10.1 066 133 n 10.7
1990/04 7.96 7.89 108 46.07 6.83 6.83 -519.46 5.97 0.66 079 041 -16.1
1991/01 -5.98 -4.19 -7.56 -18.29 -39 3.9 153.17 -92.37 0.66 -0.28 028 38
1991/02 809 6.96 870 15.39 9.97 9.97 -21.85 872.69 0.66 0.52 1.68 -148
1991/03 -4 82 6.50 185 -18.71 -5.39 5.39 -135.23 75.18 0.66 107 298 26.1
1991/04 885 855 342 29.23 "2 1n2 -265.11 46.26 066 0.66 1.4 -103
1992/01 -352 336 -8.79 -16.82 -2.26 -2.26 272.40 -36.33 0.66 0.39 -0.91 1ns
1992102 517 436 an 1373 6.16 6.16 -46.30 66.32 0.66 0.79 117 -34
1992/03 -370 -454 154 -21.20 059 0.59 -80.26 17.89 0.52 0.93 168 36
1992/04 678 686 383 46.69 1.32 1.32 -3.10 11.45 0.52 -0.02 020 69
1993/01 p/ -361 232 -556 -2212 5.88 -5.88 1,328.69 -38.60 052 0.66 234 296
1993/02 130 0.93 1.14 10.84 024 0.24 -17.10 7.85 0.52 025 0.25 86
1993/03 -2 80 -3.87 064 -18.47 -0.04 0.04 -41.20 1.30 052 0.79 2.26 156
1993/04 7.20 7.64 409 47.97 3.90 3.90 ~44.02 -3.68 052 0.52 -0.56 -108
1994/01 053 -2.02 229 -21.85 o1 0.1 321.40 17.85 0.52 0.52 057 121
1994/02 462 419 470 16.77 6.57 6.57 -30.47 18.22 0.52 1.74 1.83 27
1994/03 -4.03 -4.81 -1.58 -25.63 1.4 1.4 9.17 303 0.52 0.66 1.21 83
1994/04 754 8.27 497 43.97 5.24 5.24 -34.38 -8.53 0.52 121 -1.39 77
1985/01 -9.70 -1.26 -11.95 -20.89 -27.16 -27.16 106.52 -155.78 052 083 0.56 17
1885/02 423 -4.98 -2.98 9.94 -12.66 -12.68 -97.09 52.40 0.52 0.79 1.90 235
1995/03 .77 -3.60 053 -24.58 095 095 421.40 -14.07 052 1.20 2.66 175
1995/04 8.89 9.50 $.32 62.61 1371 1371 -336.68 220 0.52 0.66 -0.06 -176
1996/01 053 -0.67 213 -24.95 -0.52 052 -313.87 6.23 0.52 1.99 1.08 16
1986/02 353 1.46 0.10 10.08 5.61 5.61 12.94 -18.84 0.52 0.39 0.03 97
1996/03 -060 -3.07 0.00 -16.29 6.70 6.70 -28.68 -43.61 0.52 0.79 1.70 -18
1996/04 9.90 10.16 6.75 47.68 1488 14.88 $50.72 -30.79 0.52 0.79 0.60 -145
1997/01 -3.36 -3.01 433 2023 8.7 879 292,63 97.07 052 0.39 0.15 -85

FUENTE Elaboracion propsa con base en INEGI




CUADRO |.C: Indicadores Macroeconémicos. Estructura Porcentual Respecto a PIB.

Periodo Total Consumo Consumo Formacién Inversién Variaciéon Exportacion
Privado de Gobierno Bruta de Neta de Existencias Neta de Bien
Capital Fijo y Setviciosesl
1987/01 107.24 65.82 11.60 13.98 12.45 2.14 6.46
1987/02 107.76 67.24 12.29 14.92 13.28 0.53 5.02
1987/03 109.11 72.12 9.84 15.82 14.08 -2.08 4.31
1987/04 110.37 67.99 13.00 14.99 13.34 1.19 2.83
1988/01 109.26 65.53 10.94 15.53 13.82 2.63 5.36
1988/02 110.92 66.80 12.08 15.41 13.71 2.49 3.22
1988/03 113.44 71.80 9.64 16.40 14.60 1.64 0.52
1988/04 113.01 69.07 12.99 15.11 13.45 31 -0.28
1989/01 111.87 67.61 10.66 15.65 13.93 3.97 2.1
1989/02 112.65 69.34 11.66 16.08 14.31 2.84 0.08
1989/03 113.54 74.28 9.42 16.01 14.25 -0.90 1.19
1989/04 114.70 70.02 13.05 15.59 13.87 1.24 0.10
1990/01 113.08 68.42 10.31 16.30 14.51 1.65 3.31
1990/02 113.58 69.73 11.72 16.68 14.85 4.00 -2.13
1990/03 116.68 75.76 9.34 17.67 15.73 -0.33 -2.45
1990/04 116.76 70.98 12.65 17.50 15.58 1.27 -2.41
1991/01 114.57 68.49 10.79 17.55 15.62 3.37 -0.19
1991/02 115.79 69.60 11.64 18.05 16.06 2.46 -1.74
1991/03 117.87 75.81 10.12 18.26 16.25 -0.93 -3.27
1991/04 118.19 72.24 12.04 18.71 16.65 1.41 -4.40
1992/01 118.00 68.17 10.37 18.92 16.84 5.43 -2.90
1992/02 118.91 71.28 11.30 19.25 17.13 2.80 -4.62
1992/03 119.96 75.81 9.32 20.28 18.05 0.29 - 5.7
1992/04 119.87 73.66 12.80 19.23 17.11 0.26 -5.95
1993/01 p/ 118.28 71.22 10.21 18.53 16.49 3.79 -3.74
1993/02 118.72 71.36 11.21 18.32 16.30 31 -4.00
1993/03 120.05 73.76 9.51 19.04 16.95 1.90 -4.21
1993/04 119.65 71.33 13.07 18.38 16.36 0.99 -3.77
1994/01 121.46 71.13 10.41 18.74 16.68 425 -4.53
1994/02 121.95 71.47 11.66 19.17 17.06 2.84 -5.14
1994/03 122.96 73.90 9.1 19.85 17.66 2.7 -5.57
1994/04 122.14 71.65 12.12 19.29 17.17 1.64 -4.70
1995/01 118.92 68.03 10.34 15.15 13.49 3.66 2.83
1995/02 119.85 69.46 11.96 13.93 12.40 0.11 454
1995/03 122.13 71.68 9.36 14.31 12.74 0.61 4.04
1995/04 121.45 68.94 13.90 14.86 13.23 -1.31 3.61
1996/01 121.62 67.93 10.50 14.88 . 13.25 2.82 3.86
1996/02 124.10 66.89 11.39 15.49 13.79 3.14 3.09
1996/03 127.25 69.00 9.83 17.05 15.18 2.31 1.80
1996/04 126.94 66.87 13.18 17.79 15.83 1.03 1.13
1997/01 126.48 65.96 10.84 16.72 14.88 4.18 2.29

FUENTE:Elaboracion propia con base en INEGI



CUADRO II.A: Indicadores Macroeconémicos. Valores Per Capita.

Pesos de 1993.

Periodo Total Producto Consumo Consumo Formacién Inversidon  Variacién Exportacion
Interno Bruto Privado de Gobierno Bruta de Neta de Existencias Neta de Bienes

Capital Fijo y Servicios
1987/01 14,052.89 13,104.24 8,625.27 1,519.91 1,832.57 1,630.99 279.79 846.70
1987/02 14,807.68 13,741.30 9,239.73 1,689.10 2,050.85 1,825.26 72.16 689.46
1987/03 14,129.79  12,949.71 9,338.91 1,273.70  2,048.56 1,823.22 -269.59 558.12
1987/04 15,203.55 13,774.71 9,365.04 1,790.55 2,064.85 1,837.71 164.46 389.81
1988/01 1441412 13,192.03 8,645.38 1,443.30 2,048.64 1,823.29 347.31 707.39
1988/02 15,106.59 13,618.86 9,097.08 164529 2,098.43 1,867.60 339.53 438.52
1988/03 14,420.31 12,711.37 9,126.48 1,225.17 2,084.96 1,855.61 208.07 66.70
1988/04 15,470.24 13,689.13 9,455.22 1,777.76  2.068.32 1,840.80 426.07 -38.24
1989/01 1491465 13,332.50 9,013.68 142159 2,086.25 1,856.76 529.20 281.78
1989/02 15,762.45 13,992.67 9,702.01 1,631.82 2,250.32 2,002.79 397.60 10.91
1989/03 14,984.41 13,197.56 9,803.68 1,243.71 2,112.60 1,880.21 -119.16 156.75
1989/04 15,886.56 13,850.84 9,698.40 1,807.48 2,158.85 1,921.38 172.42 13.69
1990/01 15,420.52 13,637.14 9,330.44 1,406.53 2,223.15 1,978.60 224.95 452.06
1990/02 16,199.27 14,262.42 9,944.69 1,670.85 2,379.25 2,117.53 570.85 -303.22
1990/03 15,797.95 13,539.38 10,257.83 1,264.83 2,392.81 2,129.60 -44.38 -331.71
1990/04 16,944.27 14,511.68 10,300.96 1,835.43  2,539.57 2,260.22 184.94 -349.23
1991/01 15,826.11 13,812.96 9,460.03 1,489.88 2,424.37 2,157.69 465.15 -26.47
1991/02 16,994.77 14,677.45 10,215.45 1,707.90 2,648.76 2,357.40 361.16 -255.82
1991/03 16,070.18  13,633.87 10,336.51 1,379.25 2,489.73 2,215.86 -126.40 -445.21
1991/04 17,377.51  14,702.41 10,620.47 1,770.80 2,750.73 2,448.15 207.34 -646.92
1992/01 16,65548 14,115.28 9,623.08 1,463.35 2,671.01 2,377.20 767.06 -409.23
1992/02 17,402.80 14,634.92 10,431.40 1,653.33 2,817.09 2,507.21 409.26 -£676.16
1992/03 16,672.10 13,898.27 10,536.71 1,296.01 2,818.89 2,508.81 39.67 -793.01
1992/04 17,710.54 14,775.11 10,883.76 1,891.21  2,841.13 2,528.61 38.24 -879.23
1993/01 p/ 16,981.72 14,356.75 10,224.94 1,465.14 2,660.28 2,367.65 543.45 -537.06
1993/02 17,113.48 14,415.05 10,287.30 161556 2,640.22 2,349.80 448.16 -576.19
1993/03 16,548.47 13,785.14 10,167.94 1,310.33  2,625.34 2,336.56 262.15 -580.62
1993/04 17,662.11  14,760.94 10,528.98 1,928.76 2,713.60 2,415.10 145.98 -556.37
1994/01 17,476.26 14,388.15 10,234.44 1,497.53 2,696.49 2,399.88 611.95 -652.25
1994/02 18,187.90 14,913.65 10,659.33 1,739.52 2.858.63 2,544.18 423.25 -767.09
1994/03 17,365.01  14,122.38 10,436.19 1,286.97 2.803.00 2,494.67 382.46 -786.24
1994/04 18,577.11  15,210.14 10,898.06 1,843.15 293465 2611.84 249.67 -715.40
1995/01 16,687.68 14,032.96 9,546.14 145046 2,126.42 1,892.52 51293 397.00
1995/02 15,898.13 13,264.51 9,213.86 1,586.36 1.847.54 1,644.31 14.86 601.89
1995/03 15,534.75 12,719.97 9,117.69 1,190.26 1.820.45 1,620.20 77.09 514.49
1995/04 ~ 16,828.53 13,856.39 9,552.68 1,925.41  2.059.22 1,832.71 -181.50 500.57
1996/01 16,651.57 13,691.48 9,301.03 1,437.42 2.037.90 1,813.73 386.14 528.99
1996/02 17,149.39  13,819.11 9,243.77 1,573.82  2.141.11 1,905.58 433.83 426.58
1996/03 16,957.10 13,325.72 9,195.41 1,310.54 227267 2,022.67 307.80 239.31
1996/04 18,538.63 14,603.75 9,765.40 1,925.37 2.597.32 2,311.62 150.90 164.76
1997/01 17.822.12 14,090.95 9,294.00 1,527.90 2.356.63 2,097.40 589.42 323.00

FUENTE:Elaboracion propia con base en INEGI




CUADRO Illl.A: Ahorro Total de la Economia 1960-1996

Porcentaje del PIB 1/
Ahorro Ahorro Interno Ahorro
Total Total Publico 2/ Privado Externo
1960 17.8 15.0 43 10.7 238
1961 171 149 3.8 111 2.1
1962 16.5 15.1 3.9 11.2 14
1963 17.3 16.2 43 11.9 1.2
1964 19.0 171 52 119 2.0
1965 18.4 16.6 33 133 1.8
1966 18.9 171 37 134 1.8
1967 19.6 176 38 13.8 20
1968 20.0 17.6 4.1 134 2.4
1969 20.0 18.0 44 13.6 2.0
1970 20.1 171 3.2 13.9 3.0
1971 18.3 16.1 2.7 134 2.1
1972 19.0 17.0 2.2 14.8 2.0
1973 19.1 16.6 40 125 25
1974 20.0 16.0 36 124 40
1975 21.2 16.7 14 15.2 45
1976 20.8 171 3.2 13.9 3.7
1977 19.7 18.0 43 13.7 1.8
1978 20.8 18.5 5.0 135 24
1979 23.1 19.8 5.2 14.6 3.2
1980 256 20.5 59 14.6 5.0
1981 25.7 19.6 1.2 18.4 6.1
1982 215 18.8 3.7 15.1 2.7
1983 19.7 23.4 6.1 173 3.7
1984 18.8 211 55 15.6 2.2
1985 20.1 20.5 5.4 15.1 -0.4
1986 174 16.4 45 1.9 1.0
1987 18.5 213 6.5 14.8 -2.8
1988 22.6 21.3 0.6 20.7 1.3
1989 22.9 20.3 33 17.0 26
1990 231 20.3 6.8 135 2.8
1991 233 18.7 6.5 12.2 47
1992 23.3 16.6 6.6 10.0 6.7
1993 21.0 15.1 51 10.0 59
1994 21.7 15.0 40 11.0 6.7
1995 p/ 19.6 19.0 47 14.3 0.6
1996 p/ 20.9 20.4 44 16.1 0.5

1/ Utilizando cifras nominales. Los totales pueden no sumar debido al redondeo.
2/ Considera la suma de la inversion bruta publica y el balance operacional. No

considera ingresos extraordinarios por venta de empresas

p/ Cifras preliminares
FUENTE: Programa Nacional de Financramiento del Desarrolio 1997-2000




CUADRO IV.A: Cuentas Nacionales Totales. Cuenta de Capital. Recursos y Empleo.

Miles de Pesos de 1993

Periodo

Producto

Ahorro Consumo de Préstamo Neto Ahorro Formacién  Variacién de
Interno Bruto Capital Fijo  del Resto del Neto Bruta de Inventarios
Bruto Mundo Capital Fijo de
Productores

1988 1,043,371,519 235,393,644 119,548,830 13,076,098 102,768,714 193,257,551 42,136,093
1989 1,086,847,473 249,354,208 109,148,485 28,184,776 112,020,943 187,464,853 61,889,352
1990 1,140,273,944 263,877,809 104,998,258 31,945465 126,934,086 203,878,694 59,999,114
1991 1,189,408,050 277,472,251 106,404,698 55,458,083 115,609,470 221,859,427 55,612,823
1992 1,232,567,675 287,085,118 109,752,461 82,831,699 94,500,958 241,561,334 45,523,784
1993 1,256,195,971 263,776,839 113,387,727 74,018,669 76,370,443 233,179,391 30,597,448
1994 1,311,319,904 285,028,390 119,633,429 88,225,666 77,169,295 253,796,236 31,232,153
1995 1,230,928,001 241,095,305 141,220,389 1,544,766 98,330,149 198,732,889 42,362,416

NOTA: El indice de precios implicito (Base 1993 = 100), se utilizd para deflactar las series.

FUENTE: Elaboracion Propia con Base en INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México

CUADRO IV.B: Cuentas Nacionales Totales. Cuenta de Capital. Recursos y Empleo.

Estructura Porcentual Respecto a PIB
Periodo Producto Ahorro Consumo de Préstamo Neto Ahorro Formacién  Variacién de
Interno Bruto Capital Fijo  del Resto del Neto Bruta de Inventarios
Bruto Mundo Capital Fijo de
Productores

1988 100 22.56 11.46 1.25 9.85 18.52 4.04
1989 100 22.94 10.04 259 10.31 17.25 5.69
1990 100 23.14 9.21 2.80 11.13 17.88 526
1991 100 23.33 8.95 466 9.72 18.65 468
1992 100 23.29 8.90 6.72 7.67 19.60 3.69
1993 100 21.00 9.03 5.89 6.08 18.56 244
1994 100 21.74 9.12 6.73 5.88 19.35 2.38
1995 100 19.59 11.47 0.13 7.99 16.14 3.44

FUENTE: Elaboracién Propia con Base en INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México




CUADRO V.A: Cuentas Nacionales Totales. Cuenta de Capital. Recursos y Empleo.

Pesos de 1993 Per Capita
Periodo Poblacién Producto Ahorro Consumode Préstamo Neto Ahorro Formacién Variacién de
(millones) Interno Bruto Capital Fijo  del Resto del Neto Bruta de Inventarios
Bruto Mundo Capital Fijo de
Productores

1988 78.139989 13,353 3,012 1,530 167 1,315 2473 539
1989 79.679648 13,640 3129 1,370 354 1,406 2,353 777
1990 81.249645 14,034 3,248 1,292 393 1,562 2,509 738
1991 83.410085 14,260 3,327 1,276 665 1,386 2,660 667
1992 85.627971 14,394 3,353 1,282 967 1,104 2,821 532
1993 87.433090 14,368 3,017 1,297 847 873 2,667 350
1994 89.276262 14,688 3,193 1.340 988 864 2,843 350
1995 91.158290 13,503 2,645 1,549 17 1,079 2,180 465

NOTA: La poblacién anual para 1988-89, 1991,1993-94, se estimo con base los datos del segundo tnmestre de cada ano, caiculada con la informacidn del cuadro

1A

El indice de precios implicito (Base 1993 = 100), se utilizé para deflactar las senies.
FUENTE. Elaboracidn Propia con Base en INEGI.

CUADRO V.B: Cuentas Nacionales Totales. Cuenta de Capital. Recursos y Empleo.
Tasa de Crecimiento Anual Per Capita

Periodo Poblacién Producto Ahorro Consumo de Préstamo Neto Ahorro Formacién Variacion de
(millones) Interno Bruto Capital Fijo  del Resto del Neto Bruta de Inventarios
Bruto Mundo Capital Fijo de
Productores
1988
1989 1.97 215 388 -10.46 11138 6.90 -4.87 4404
1990 197 289 378 566 1115 11.12 6.65 -493
1991 266 1.61 243 -1.29 69.11 -11.28 6.00 9.7
1992 266 0.94 0.78 047 4549 -20.38 6.06 -20.26
1993 21 -0.19 -10.02 118 -12.48 -20.85 -5.46 -34.18
1994 2.1 223 583 333 16.73 -1.04 6.59 -0.03
1995 2.1 -8.07 -17.16 15.61 -98.29 2479 -23.31 3284

NOTA. La poblacion anual para 1988-89, 1991,1993-94, se estimo con base ios dalos cel segurco ‘rimestre de caca afo, caiculada con la informacion del cuaaro

1A
El indice de precios imphcito (Base 1993 = 100), se utiizd para deflactar las senes
FUENTE. Elaboracion Propsa con Base en INEGI.




CUADRO V1.A: Indicadores Financieros. Interés,Captacion,Rendimiento.

Tasas Anuales
" Tasa de Tasa de Costo porcentual _ Tasa de
PERIODO-  interes interes promedio de rendimiento
interbancaria  interbancaria captacion en CETES-28 dias
promedio a/ de equilibrio b/ momdg_lciond c/
1993/01 2252 22.79 16.70
1993/02 22,34 22.72 17.74
1993/03 20.01 21.31 17.50
1993/04 20.26 20.16 16.15
1993/05 19.75 19.78 15.08
1993/06 18.13 18.68 15.54
1993/07 17.13 17.36 13.87
1993/08 16.36 16.91 13.67
1993/09 16.33 16.18 13.71
1993/10 15.78 15.57 13.12
1993/11 1717 16.62 14.13
1993/12 13.69 14.68 12.19
1994/01 11.87 13.22 1053
1994/02 10.52 11.96 9.41
1994/03 11.24 11.53 9.63
1994/04 1917 14.16 15.74
1994/05 20.24 17.03 16.30
1994/06 18.89 17.18 16.19
1994/07 21.18 17.82 16.67
1994/08 ~ 18.46 17.16 1453
1994/09 17.82 16.73 14.48
1994/10 17.48 15.96 13.86
1994/11 19.29 16.34 1433
1994/12 28.02 16.96 14.95
1995/01 48.12 29.87 37.70
1995/02 54.02 35.98 4237
1995/03 86.03 89.48 56.82 70.72
1995/04 85.33 85.22 70.26 74.90
1995/08 60.53 60.45 57.88 58.01
1995/08 49.49 49.50 48.39 47.56
1995/07 4292 43.00 41.42 40.95
1995/08 37.57 37.60 37.10 35.14
1995/09 35.48 35.48 34.61 33.48
19985/10 42.57 4261 37.08 40.37
1995/11 57.21 57.43 47.54 53.22
1995/12 51.34 51.38 46.54 48.65
1996/01 p/ 4268 42,68 40.18 40.90
1996/02 40.12 40.11 35.91 38.54
1996/03 43.56 4362 39.12 41.60
1996/04 36.93 38.61 35.21 35.10
1996/05 30.18 30.31 29.38 28.08
1996/08 30.09 30.11 27.05 27.72
1996/07 33.46 33.49 29.18 31.28
1996/08 29.54 29.38 27.52 26.45
1996/09 26.64 26.82 2492 23.90
1996/10 29.71 28.66 25.04 2564
1996/11 31.89 3228 28.03 29.57
1996/12 29.65 29.92 26.97 27.24
1997/01 25.87 25.96 24.08 21.91
1997/02 22.24 2207 21.08

NOTAS

a/ Promedio de cobzaciones semanales. con excepcion del ultimo Jato actualizado que
corresponde al clefre de mes

o/ Promedio de cotizaciones dianas, con excepcion del ulmo dato actualizado que corresponde
al clerre de mes

¢/ Promecio ponderado mensual equivalente a 28 dias de plazo

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha en que se indica

FUENTE. Elaboracién propia con base en Banco de México Indicadores Economicos



CUADRO V1.B: Indicadores Financieros. Tipo de Cambio e IPC de la BMV.
Dolar: Pesos Por Délar. IPC:Base Octubre de 1978 = 0.78

Délar Délar Valor de las
PERIODO Bancario Interbancario Unidades de IPC IPC Ultimo
(Venta) &/ (Venta) b/ Inversion Maximo Minimo  del mes
_(UDIS) ¢/
1993/01 3.1910 3.1055 1,836.12 1,653.22 1,653.22
1983/02  3.2019 3.0954 1,664.32 1,504.15 1546.68
1993/03  3.2139 3.1058 1,77388 1568363 1,771.71
1993/04  3.2269 3.0938 1,791.29 1,638.88 1,685.41
1993/05  3.2387 3.1220 166659 160163 1,61 2.99'
1993/08  3.2505 3.1179 1,701.13 155464 1,670.29
1993/07 3.2628 3.1216 1.776.23 1,644.17 1,769.71
1993/08 3.2752 3.1095 194138 1,777.05 190559
1993/09 3.2876 3.1118 194951 177522 1,840.72
1993/10  3.2996 3.1128 2,029.08 1,834.02 2.020.264
1993/11 33121 3.1453 2,061.20 192792 2,215.69
1993/12  3.3239 3.1081 260263 223153 260263
1994/01 3.3365 3.1052 2,781.37 2,459.11 2,781.37
1994/02 3.3480 3.1189 2,881.17 257235 2,585.44
1994/03  3.3594 3.2947 2,601.89 236203 2,410.38
1994/04 3.3726 3.3510 233278 195733 2,294.10
1984/05  3.3846 30135 248541 214758 248373
1994/08  3.3967 3.3627 2,49484 2,187.27 2,262.58
199407  3.4087 3.4008 2.462.27 221095 2,462.27
1994/08  3.4211 3.3801 2,798.22 247354 2,702.73
1994/09  3.4336 3.3965 285752 2668.03 2,746.11
1984/10  3.4457 3.4173 2,77769 2,552.08 2,552.08
1994/11 3.4583 3.4404 261894 241667 2,591.34
1984/12  3.5499 4.0699 253748 2203687 2737568
1995/01 6.2000 $.5838 235424 189890 2,093.98
1995/02 6.2000 6.6590 1.997.79 144752 154984
1995/03 6.8000 6.6923 1,832.83 149852 1,832.83

1995/04 6.1000 6.2061 1.064075 2,017.20 1,791.92 1,960.54
1995/05  6.2000 59462 1.132270 2,09690 1,938.72 1,945.13
1985/08  6.2800 62093 1.174069 2,196.08 1,958.82 2,196.08
1995/07  6.2000 6.1240 1208409 2.574.79 2,18448 2,375.17
1995/08 ~ 6.3000 6.1910 1.227619 2570.52 2,379.49 2,516.99
1995/09  6.4000 6.3003 1.248587 262221 2343.08 2,392.26
1995/10  7.2000 6.7111 1.275458  2,409.19 2,187.18 2,302.01

1995/11  7.6000 76625 1.302992 2,72450 223447 2,689.00
1995/12  7.7500 7.6584 1337837 283439 257544 2,778.47
1996/01 o/  7.4500 7.4730 1389876 3.087.99 2,908.24 303465
1996/02  7.6500 7.5043 1427770 3.101.92 283254 2,832.54
1996/03  7.5500 7.5556 14609468 309461 2,736.38 3,072.40
1996/04  7.4600 7.4478 1.497044  3.284.48 3,009.49 3,187.19
1996/05  7.4200 7.4213 1533837  3.352.88 3,146.00 3.205.51
1996/08  7.6000 7.5455 1.560144 327194 3,13222 3,210.83
1996/07  7.6300 76102 1.584312 319891 291655 3,007.24
1996/08 7.6100 75029 1.606509 343375 3,118.35 3305.47
1996/09  7.5600 7.5342 1628236 3369.00 323632 323632
1996/10  8.0500 7.7093 1652149 337605 3,16249 321333
1996/11  7.8900 7.8930 1673885 340096 324665 3,291.69
1996/12  7.8900 7.8636 1.710514 339644 3,175.09 23.361.03
1897/01  7.8500 7.8153 1.762731 373959 3359.48 3,647.17
1997/02  8.0000 7.9600 1.800751 393869 363650 3,840.98
NOTAS

o Cotizacién para billete. Promedios mensuales. A partr de 1995 ios datos corresponden al cieme de
mes y son tomados de notas periodisicas

o/ Cotizacion a la apertura valor mismo dia. Cidras promedo mensuaies con excepcion del Ulbmo dato
actualizado que comresponde al ciefme de mes.

c/ Cotizacion al ciemre de mes

o/ Cifras prehminares a partr de la fecha que se ndica

FUENTE. Elaboracion propia con base en Banco de A nac E




CUADRO VII.A: Costo Fiscal de los Programas de Saneamiento
Financiero y Seguridad Social 1997-2000

AROS Seguridad Social 1/ Mayor gasto  Presion para
Menor ingreso Mayor gasto Total por saneamiento las finanzas
financiero 2/ publicas 3/

1997 0.4 03 07 04 1.0

1998 0.7 0.7 14 0.5 1.9

1999 0.7 0.7 1.5 04 1.9

2000 0.7 0.7 1.5 0.5 2.0

1/ Se refiere al costo de la reforma a la Ley del Seguro Social.
2/ Se refiere al costo de los programas de saneamiento financiero y de apoyo a deudores.
3/ Corresponde a la suma de los costos de los programas de saneamiento financiero y de

la reforma a la Ley del Seguro Social.

FUENTE: Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000.




CUADRO VIiL.A: Metas del PRONAFIDE 1996-2000

1996 1997 1998 1999 2000
Producto Interno Bruto
(Var. % anual real) 51 45 48 5.2 56
Inflacién
Dic./dic. 27.7 150 125 100 75
Cuenta Corriente
Millones de délares 19 60 -91 -116 -153
Porcentaje del PIB 06 -16 -22 -26 -32
Balance Econémico
(Porcentaje del PIB) 01 05 13 08 03
Balance Econémico (Excl. Seg. Social)
(Porcentaje del PIB) 01 02 02 0.7 1.2

FUENTE: Programa Nacional de Financiamiento del Desarrolio 1997-

2000.



CUADRO IX. A: Tasas de Ahorro. 1993-1995
Porcentajes del PIB

Total Interno Externo
MEXICO 20.8 16.4 4.4
OCDE 19.9 19.4 0.4
ESTADOS UNIDOS 17.1 15.2 1.9
ALEMANIA 22.2 21.4 0.9
INGLATERRA 15.4 14.5 0.8
FRANCIA 17.8 18.6 0.8
CANADA 18.5 15.5 3.0
ITALIA 1/ 16.9 18.1 1.2
ESPANA 20.4 19.6 0.8
GRECIA 21.4 20.2 1.2
JAPON 29.1 31.9 2.7
AMERICA LATINA 21.7 18.9 2.9l
BRASIL 1/ 20.4 20.3 0.1
ARGENTINA 1/ 19.1 16.1 3.oJ
COLOMBIA 229 18.2 47
VENEZUELA 2/ 18.8 15.4 3.3
CHILE 27.6 25.8 1.9
PERU 216 17.3 43
SUDESTE DE ASIA 35.0 36.5 1.5
SINGAPUR 34.3 48.0 -13.6
MALASIA 1/ 36.8 31.6 5.2
COREA 36.1 35.2 0.8
INDONESIA 1/ 32.8 31.4 15

1/ Cifras correspondientes a 1993-1994.

2/ Cifras correspondientes a 1993.
FUENTE: Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo

1997-2000.



CUADRO X.A: Oferta y Demanda Agregadas.

Variacion Real Anual

1996 1997 1998 1999 2000

Oferta total

90 68 65 65 7.1
PIB 51 45 48 52 56
Importaciones 278 157 126 110 118
Demanda total 90 68 65 65 7.1
Consumo total 25 29 39 40 47
Privado 23 32 40 42 50
Publico 37 10 32 31 29
Inversion total 1/ 27.5 145 106 104 10.7
Privado 168 213 164 134 127
Publico 247 66 52 54 58
Exportaciones 18.7 126 106 100 10.0

1/ Incluye variacion de existencias
FUENTE: Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1997-2000.

CUADRO XI.A: AhorroTotal de la Economia

Porcentaje del PIB

1996 1997 1998 1999 2000

Ahorro total 209 222 232 243 254
Interno 204 206 210 21.7 222
Publico 44 43 39 44 45
Privado 16.1 163 171 173 177
Externo 05 16 22 26 32

FUENTE: Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1997-2000.



CUADRO XII.A: Seguridad Social. Nuevo Régimen /a

Participacion Participacion

Afore Afiliados en el Total del Total

de Afiliacion Potencial b/
Bancomer 1,523,294 21.71% 13.74%
Banamex 1,097,589 15.64% 9.90%
Santander Mexicano 884,158 12.60% 7.98%
Profuturo GNP 858,309 12.23% 7.74%
Bital 667,200 9.51% 6.02%
Garante 586,744 8.36% 5.29%
Solida Banorte 338,728 4.83% 3.06%
Bancrecer Dresdner 296,590 4.23% 2.68%
Inbursa 205,961 2.94% 1.86%
Afore XXI (IMSS e IXE) 162,926 2.32% 1.47%
Previnter 149,722 2.13% 1.35%
Atlantico Promex 96,939 1.38% 0.87%
Genesis 50,329 0.72% 0.45%
Tepeyac 39,806 0.57% 0.36%
Confia Principal 36,000 0.51% 0.32%
Zurich 17,095 0.24% 0.15%
Capitaliza 4,974 0.07% 0.04%
Total 7,016,364 100.00% 63.30%
NOTAS:

a/ Cifras al 14 de agosto de 1997.
b/ El mercado potencial estimado es de 11,084,597 trabajadores. Legalmente
el nimero maximo de trabajadores inscritos en una Afore no debe superar el

1,884,382 afiliados. Esto es 17% del total del mercado.
FUENTE: Elaboraci6én propia con base en informacion de la CONSAR
publicada en Excelsiér (20-Ago-97).
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CUADRO ES.A : Modelo No Lineal Solow-Pagano (S-P)

Horizonle PROGRESO TECNICO Incremento CAPITAL = K/ L A} LEY DE AHORRO AHORRO PER CAPITAREAL COSTODE
Temporal Yd(1)-Y(1) Y@ Yd Y@ Yd(@) Nivel Tasa Media de (Tasa de Ahorro) Canalizacion INTERMEDIAC
() (Variacion) (Producto) (Producto objelivo) kM Crecimiento Canalizacion Parcial Plena FINANCIERA
{por periodo) Parcial Plena (ACPA) (ACPL) (ACPA-ACPL)

0 131436 0.14604 1.46040 0.00815
3 123041 0.22999 1.46040 0.03759 0.01052 0.02537 46.00% 6.29% 5.19% 0.01447 0.01193
6 115183 0.30857 1.46040 0.03176 0.00642 0.05289 27.76% 6.63% 5.47% 0.02047 0.01688
9 107826 0.38214 1.46040 0.02823 0.00451  0.09027 19.51% 7.06% 5.82% 0.02698 0.02224
12 1.00939 0.45101 1.46040 0.02561 0.00340 0.13660 1481% 7.48% 6.17% 0.03375 0.02782
15 0.94492 051548 1.46040 0.02348 000269 0.19077 11.78% 7.88% 6.50% 0.04063 0.03349
18 0.88457 057583 1.46040 0.02165 0.00219 0.25161 9.67% 8.25% 6.80% 0.04752 0.03917
21 0.82808 0.63232 1.46040 0.02004 000182 031794 8.11% 8.60% 7.09% 0.05435 0.04481
24 077519 0.68521 1.46040 0.01859 0.00154 0.38865 6.92% 891% 7.35% 0.06107 0.05035
27 0.72568 0.73472 1.46040 0.01729 0.00132 046271 5.99% 9.21% 7.59% 0.06764 0.05577
30 067933 0.78107 1.46040 0.01609 0.00115 0.53917 §23% 9.48% 7.81% 0.07404 0.06103
33 063594 0.82446 1.46040 0.01499 0.00100 0.61720 461% 9.73% 8.02% 0.08023 0.06614
36 058532 0.86508 1.46040 0.01398 0.00088 0.69604 4.09% 9.96% 8.21% 0.08620 0.07106
39 05570 0.90310 1.46040 0.01304 0.00078 0.77507 3.65% 10.18% 8.39% 0.09195 0.07580
42 o0s21Mm 0.93869 146040 0.01217 0.00070 0.85371 327% 10.38% 8.56% 0.09747 0.08035
45 048839 097201 1.46040 0.01137 0.00062 0.93150 295% 10.57% 8.71% 0.10275 0.08471
48 045719 1.00321 1.46040 0.01062 0.00056 1.00804 267% 10.75% 8.86% 0.10780 0.08887
51 042799 1.03241 1.46040 0.00992 0.00051  1.08300 242% 1091% 8.99% 0.11261 0.09284
54 040066 1.05974 1.46040 0.00927 0.00046 1.15612 220% 11.06% 9.12% 0.11720 0.09662
57 037507 1.08533 1.46040 0.00867 0.00041 122718 201% 11.20% 9.23% 0.12156 0.10021
60 035111 1.10929 1.46040 0.00810 0.00038 1.29602 1.84% 11.33% 9.34% 0.12570 0.10363
63 0.32869 1.19171 1.46040 0.00758 0.00034 1.36251 1.68% 11.45% 9.44% 0.12963 0.10687
66 0.30769 11521 1.46040 0.00708 0.00031 1.42658 1.54% 1M157% 9.54% 0.13335 0.10994
69 028804 1.17236 1.46040 0.00662 0.00029 148816 1.42% 11.68% 9.63% 0.13688 0.11284
72 0.26964 1.19076 1.46040 0.00620 0.00026 1.54724 1.31% 11.78% 9.71% 0.14021 0.11559
75 025242 1.20798 1.46040 0.00580 0.00024 1.60379 1.20% 11.87% 9.78% 0.14337 0.11819
78 0.23630 1.22410 1.46040 0.00542 000022 1.65784 1.11% 11.96% 9.86% 0.14634 0.12065
81 022121 - 1.23919 1.46040 0.00507 000021 1.70841 1.03% 12.04% 9.92% 0.14915 0.12296
84 020708 125332 1.46040 0.00475 0.00019 1.75855 0.95% 12.11% 9.99% 0.15180 0.12515
87 0.19385 1.26655 1.46040 0.00444 000017 1.80531 0.88% 12.18% 10.04% 0.15430 0.12721
80 0.18147 1.27883 1.46040 0.00415 000016 1.84976 081% 12.25% 10.10% 0.15666 0.12915
83 0.16%88 1.29052 1.46040 0.00389 0.00015 1.89185 0.75% 1231% 10.15% 0.15888 0.13098
9% 0.1503 1.30137 1.46040 0.00364 0.00014 193197 0.70% 12.37% 10.20% 0.16097 0.13270
99  0.14887 131183 1.46040 0.00340 000013 1.96989 0.65% 12.42% 10.24% 0.16283 0.13432
102  0.13837 1.32103 1.46040 0.00318 000012 2.00579 0.60% 1247% 10.28% 0.16478 0.13585
105  0.13047 1.32993 1.46040 0.00298 0.00011 2.03978 0.56% 12.52% 10.32% 0.16652 0.13728
108 0.12213 1.33827 1.46040 0.00279 000010 207188 0.52% 12.57% 10.36% 0.16816 0.13863

NOTA: Los parameiros estructurales de la economia por periodo son: tasa de crecimiento de la poblacién (n=2.17%), tasa de canalizacién “parcial” (theta =82 44%), tasa de depreciacion (delta =
2%), participacion del capital en el producto (alfa = 0.4), nivel inicial de lecnologia (A(0) = 1), velocidad de convergencia (beta = 2%). El ingreso inicial por unidad de trabajo efectivo (y(0) = 0.14609); el
ingreso objetivo (yd(0)=1.4609) y la tasa de crecimiento del progreso técnico (x = 2% ).
Los valores de la segunda columna se obtienen de resolver la ecuacion (15) para el modelo. La lercera se obliene por diferencia entre las columnas 4 y 2. El incremento del producto deseado se
obtiene a partis de la ecuacion (20). La Ley de Ahorro deviene de la ecuacitn (19), considerando canalizacion parcial y plena (identidad ahorro e inversion). El ahorro per capita real se estima de la

ecuacion (4).



CUADRO ES.B : Modelo No Lineal Rebelo-Pagano (R-P)

Horizonte  Yd(1)-Y(1) Y@ Yd Incremento CAPITAL=K/L LEY DE AHORRO NIVEL DE AHORROREAL COSTODE
Temporal Variacion (Producto) (Producto objetivo)  Y(1) Yd() Nivel TasaMediade (Tasa de Ahorra) Canalizacion NTEMDIACIONH
® k() Crecimienio Canalizacion Parcial Plena FINANCIERA
(por periodo) _ Parcial __Plena (ACPA) (ACPL) (ACPA-ACPL)

0 131436 0.14604 1.46040 0.14604
3 123041 032029 155071 0.09585 006878 0.32029 2092% 41.36% 34.09% 0.13246 0.10920
6 1.15183 0.49477 164660 007718 0.05184 0.49477 1560% 2398% 19.77% 0.11864 0.09781
9 107826 067015 1.74842 007133 0.04760 067015 1064% 1797% 1481% 0.12042 0.09927
12 100939 084714 1.85653 0.06883 0.04662 084714 8.13% 1491% 12.30% 0.12634 0.70416
15 094482 1.02641 197133 006782 0.04703 1.02641 661% 13.07% 10.78% 0.13419 0.11062
18 088457 1.20866 209323 006768 0.04822 1.20866 560% 1185% 9.77% 0.14323 0.11808
21 082808 1.39460 222267 0.06813 0.04991 1.39460 489% 1098%  9.06% 0.15318 0.12629
24 077519 158493 236012 0.06905 0.05200 158493 436% 1034% 853% 0.16393 0.13514
27 072568 1.78038 250606 0.07037 0.05440 1.78038 395% 985% 8.12% 0.17541 0.14461
30 067933 198169 266102 007204 0.05710 1.98169 364% 947%  781% 0.18763 0.15468
33 063594 2.18963 282557 007405 0.06006 2.18963 338% 9.16%  755% 0.20058 0.16536
36 059532 2.40497 3.00029 007639 0.06329 2.40497 318% 891% 7.35% 0.21431 0.17667
39 055730 262852 3.18582 0.07904 006678 262852 301% 871%  7.18% 0.22884 0.18865
42 052171 286112 3.38282 0.08202 0.07054 286112 287% 854% 7.04% 0.24421 020133
45 048839 3.10362 359200 0.08532 0.07457 3.10362 275% 839% 6.92% 0.26048 0.21474
48 045719 335693 381412 008895 0.07889 335693 265% 827% 682% 0.27770 0.22893
S1 042799 362198 404997 009292 008351 362198 257% 8.17% 6.74% 0.29592 0.24396
54 040066 389975 4.30041 000725 008843 389975 249% 808% 666% 0.31522 0.25087
S7 037507 419127 456633 0.10194 008368 4.19127 243% 801% 660% 0.33565 027671
60 035111 449759 484870 0.10700 009928 4.49759 238% 794%  655% 035729 0.29455
63 032869 481984 5.14853 011247 0.10524 4.81984 233% 789% 650% 0.38022 031346
66 030769 515920 546689 011835 0.11158 5.15020 229% 784%  6.46% 0.40452 0.33349
69 028804 551690 580495 012466 0.11833 551690 226% 780% 643% 0.43028 0.35472
72 026964 589426 6.16390 0.13144 0.12550 5.89426 223% 7.76% 640% 0.45758 037723
75 025242 629264 654506 0.13869 0.13313 6.29264 220% 7.73% 637% 0.48652 0.40109
78 023630 6.71348 694978 0.14645 0.14125 6.71348 218% 7.70% 6.35% 051722 0.42640
81 022121 7.15832 737953 0.15474 0.14987 7.15832 216% 768% 6.33% 0.54978 0.45324
84 020708 7.62878 7.83586 0.16359 0.15004 7.62878 2.14% 766% 631% 0.58432 0.48171
87 0.19385 8.12655 8.32040 0.17304 0.16877 8.12655 213% 764% 6.30% 0.62096 051182
90 0.18147 865343 883490 0.18311 0.17912 8.65343 212% 763% 629% 0.65983 0.54386
93 0.16988 921134 938122 0.19385 0.19011 921134 210% 761% 627% 0.70107 0.57796
96 0.15803 9.80230 996133 020529 020179 9.80230 200% 760% 626% 0.74484 0.61405
99 0.14887 10.42843 1057730 021748 021420 10.42843 200% 759% 6.26% 0.79129 0.65234
102 0.13837 11.09200 1123137 023044 022738 11.09200 208% 758% 625% 0.84059 069208
105 0.13047 11.79541 11.92587 024425 024138 11.79541 207% 75T% 624% 0.89291 0.73612
108 0.12213 1254120 1266333 025883 025624 1254120 206% 756% 623% 0.94845 0.78180

NOTA: Lua. parametros esiructurales de la economia por periodo son: tasa de crecimiento de la poblacion (n=0.54%), lasa de canalizacion “parcial” (theta =82.44%), lasa de
depreciacion (delta = 2%), nivel de tecnologia (At) = 1), velacidad de convergencia (beta = 2%), el ingreso electivo inicial (yd(0)=1.4604). La lasa de crecimiento del producio
objelivo (2%) y el ingreso inicial per capita efectivo (y(0) = 0.14604)

Los valores de la segunda columna se oblienen de resolver la ecuacion (15) para el modelo. La tercera se obliene por diferencia entre las columnas 4 y 2. El incremento del
producto deseado se obliene a partir de la ecuacion (20 ). La Ley de Ahorro deviene de la ecuacion (19 ), considerando canalizacion parcial y plena (identidad ahorro e
inversion). El ahorro per capita real se estima de la ecuacion (47 ).



CUADRO ES.C : Andlisis Comparativo entre Modelos

CAPITAL=K/L AHORRO CON CANALIZACION PARCIAL |
Hornzonle  Relacion producto real  Relacidn producto real Tasas meckas de Ley de Ahorro Costos de Intermediacion
Temporal a producto objelivo a producto objetivo Crecsmiento (Tasas) (Porcentaje respecto a producto)
® s-P R-P s-P RP SP R-P sP RP Ddferencial
Tecnologico
0 10 00% 10 00%
3 1575% 20 65% 48 00% 29 92% 629% 41.36% 1.10% 726% -6 16%
6 21.13% 30 05% 29.76% 15.60% 663% 2398% 116% 421% -3.05%)
9 26 17% 3833% 2151% 10.64% 7.06% 17 97% 124% 316% -1.92%
12 30 88% 4563% 1681% 813% 7.48% 1491% 1.31% 262% -1.30%
15 3530% 5207% 13.78% 661% 788% 1307% 1.38% 230% 091%
18 39.43% 57.74% 1167% 5.60% 8 25% 1185% 145% 208% -063%
2 4330% 6274% 10.11% 489% 860% 10 98% 151%  193% 0.42%
24 46 92% 67 15% 892% 436% 891% 10 34% 157% 182% -0 25%
2 5031% 7104% 799% 395% % 985% 162% 173% 01%
30 53 48% 7447% 1.23% 364% 9.48% 947% 166%  166% 0.00%|
33 56.45% 77 49% 661% 338% 973% 9.16% 171% 161% 010%
36 59.24% 80 16% 6.09% 318% 9.96% 891% 1.75%  156% 019%
39 6184% 8251% 565% 301% 10 18% 871% 179% 153% 0.26%
Q2 64.28% 84.58% 521% 287% 10 38% 8.54% 182%  1.50% 032%
S 66 56% 86 40% 495% 275% 1057% 839% 186% 147% 038%
48 68.69% 88.01% 467% 265% 10.75% 827% 189%  145% 043%
51 70.69% 89.43% 442% 257% 1091% 817% 192% 143% 0 48%
54 725T% 90 68% 4.20% 249% 11.06% 8.08% 194% 142% 052%
57 7432% 91.79% 401% 243% 1120% 801% 197% 141% 0.56%
60 75 96% 92 76% 384% 238% 1133% 794% 1.99% 1.39% 0.59%
63 7749% 9362% 368% 233% 11 45% 789% 201% 139% 063%
66 78 93% 84 37% 354% 229% 1157% 784% 203% 138% 065%
69 80 28% 9504% 342% 226% 1168% 780% 205% 137% 068%
72 8154% 95 63% 3N% 223% 1178% 776% 207% 136% 0.70%
7% 8272% 96 14% 320% 220% 1187% 773% 208% 1.36% 073%
78 83 82% 96 60% IN% 218% 1196% 770% 210% 135% 075%
81 84 85% 97 00% 303% 216% 1204% 768% 211% 135% 076%
84 8582% 97 36% 295% 2.14% 1211% 766% 213% 124% 078%
87 86 73% 9767% 288% 213% 1218% 764% 214% 134% 080%
90 8757% 97.95% 281% 212% 1225% 7.63% 215%  134% 081%
93 8837% 98.19% 275% 210% 1231% 761% 216%  134% 083%
96 89 11% 968 40% 270% 209% 1237% 760% 217%  1.33% 084%
99 8981% 98.50% 265% 209% 1242% 759% 218% 1.33% 085%
102 90 46% 98.76% 260% 208% 1247% 758% 219% 1.33% 086%
105 9107% 9891% 256% 207% 1252% 757% 220% 133% 087%
108 91 64% 99 04% 252% 206% 1257% 7.56% 221%  133% 088%

NOTA Los paramelros estructurales comunes ambas economias son: tasa de crecimiento de la poblacitn (n=2 17%), tasa de canakzacidn “parcial” (theta

=82 44%), tasa de depreciacion (delta = 2%). nivel inicial de tecnologia (A(0) = 1), velocidad de convergencia (beta = 2%)

E1ingreso per capda imcial en el modelo no lineal Rebelo-Pagano (y(0) = 0 14604) y el ingreso objetivo micial yd(0)=1.4604). La tasa de crecimiento deseada en
ol modelo endogeno y la tasa de crecumuento del progreso técnico en el neoclasico son iguales, (2%) . En el modeio no lineal Solow-Pagano la participacidn del
capiales 04

Para deternmunar la tasa de crecuvwento capdal-abayo para el modelo de Solow-Pagano a la tasa de crecumiento de la relacion capdal- trabago efectivo se le
afadid la tasa de crecumento del progreso tecnolégico “x*.

E1 dderencial lecnolégico es la diferencia entre la proporcidn de ahorro respecto a producto requerida por la Ley de Ahorro para mantener a la economia Solow-
Pagano en la senda deseada del producto, menos la proporcidn requendaa por la economia Rebelo-Pagano. Ello bajo el mismo nivel de canalizacion parcial de
recursos en las economias
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NOTA: Los parametros estructurales comunes ambas economias son: tasa de crecimiento de la poblacién
(n=2.17%), tasa de canalizacion "parcial” (theta =82,44%), tasa de depreciacion (deita = 2%), nivel inicial de
tecnologia (A(0) = 1), velocidad de convergencia (beta = 2%).

El ingreso per capita inicial en el modelo no lineal Rebelo-Pagano (y(0) = 0.14604) y el ingreso objetivo inicial
yd(0)=1.4604). La tasa de crecimiento deseada en el modelo endégeno y la tasa de crecimiento del progreso
técnico en el neoclasico son iguales, (2%) . En el modelo no lineal Solow-Pagano la participacién del capital es 0.4
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NOTA: Los parametros estructurales comunes ambas economias son: tasa de crecimiento de la poblacién
(n=2.17%), tasa de canalizacion "parcial” (theta =82,44%), tasa de depreciacion (delta = 2%), nivel inicial de
tecnologia (A(0) = 1), velocidad de convergencia (beta = 2%).

El ingreso per capita inicial en el modelo no lineal Rebelo-Pagano (y(0) = 0.14604) y el ingreso objetivo inicial
yd(0)=1.4604). La tasa de crecimiento deseada en el modelo endégeno y |a tasa de crecimiento del progreso
técnico en el neoclasico son iguales, (2%) . En el modelo no lineal Solow-Pagano la participacion del capital es 0.4
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NOTA: Los parametros estructurales comunes ambas economias son: tasa de crecimiento de la poblacién
(n=2.17%), tasa de canalizacion "parcial® (theta =82,44%), tasa de depreciacién (deita = 2%), nivel inicial de
tecnologia (A(0) = 1), velocidad de convergencia (beta = 2%).

El ingreso per capita inicial en el modelo no lineal Rebelo-Pagano (y(0) = 0.14604) y el ingreso objetivo inicial
yd(0)=1.4604). La tasa de crecimiento deseada en el modelo endégeno y la tasa de crecimiento del progreso
técnico en el neocldsico son iguales, (2%) . En el modelo no lineal Solow-Pagano la participacién del capital es 0.4
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ANALISIS COMPARATIVO DINAMICO DE CONVERGENCIA A LA TRAYECTORIA
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NOTA: Para determinar la tasa de crecimiento capital-trabajo para el modelo de Solow-Pagano a la tasa de
crecimiento de la relacion capital- trabajo efectivo se le afiadié la tasa de crecimiento del progreso tecnolégico "x".
El diferencial tecnolégico es la diferencia entre la proporcién de ahorro respecto a producto requerida por la Ley
de Ahorro para mantener a la economia Solow-Pagano en la senda deseada del producto, menos la proporcién
requeridaa por la economia Rebelo-Pagano.Ello bajo el mismo nivel de canalizacién parcial de recursos en las
economias.
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