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El bajo crecimiento que ha sufrido la economia mexi-
cana desde 1982 ha sido preocupante, por lo que va-
rios gobiernos han emprendido al menos tres claras
olas de reformas estructurales. La mas reciente (2012-
2014) fue de corte esencialmente microeconémico
(sectorial) con pretensiones macroeconémicas. De-
mostramos que la reforma financiera (2014), que era
central en la estrategia, no consigui6 elevar la inver-
sion ni por tanto el crecimiento del producto poten-
cial. Por el contrario, desde 2016 ambas variables acentuaron sus caidas a pesar de que aumento
el crédito al sector secundario.
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Abstract

The slow rate of economic growth that the Mexican economy has suffered since 1982 has been
worrying. So, the following governments -thereafter- have undertaken at least three clear wa-
ves of structural reforms. The most recent (2012-2014) was essentially microeconomic (secto-
ral) with clear macroeconomic goals. We demonstrate that the Financial Reform (2014), which
was central to the economic strategy, failed to raise investment and therefore to raise the
growth of the potential output. On the contrary, since 2016 both variables accentuated their
falls despite the increase in credit to the secondary sector.

Si los fondos de bajo coste se hubieran empleado bien, por ejemplo,
si hubieran ido a apoyar la inversion en nuevas tecnologias

o la expansion de empresas, habriamos tenido

una economia mds competitiva y mds dindmica.

Joseph Stiglitz

El dinero (crédito) es como un brazo o una pierna: o se usa o se pierde.
Henry Ford
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Introduccion

on el derrumbe macroeconémico a consecuencia de los gobiernos popu-

listas mexicanos (1970-1982) se replanteo la estrategia de crecimiento a
partir de reducir dramaticamente la injerencia y participacion del gobierno
en la economia, abrir la economia al mercado internacional y aumentar la im-
portancia de los mercados y de los mecanismos de precios para asegurar una
mejor y mas eficiente asignacion de recursos.

Se reconoci6 desde entonces, y luego con el Consenso de Washington
(Williamson, 1990), la necesidad de mantener en orden los balances ma-
croeconémicos fundamentales, fortalecer el sistema de mercado y mejorar
sustancialmente la institucionalidad para generar las condiciones necesarias
para que el sector privado ganara peso y que el sistema econémico funciona-
ra de manera mas estable.

Fue asi que desde 1983 los distintos gobiernos iniciaron un largo proceso
de reformas estructurales que han pretendido modernizar y aumentar la efi-
ciencia global del sistema econémico.

De acuerdo con Cabrera (2015), en México se han aplicado reformas es-
tructurales que pueden clasificarse de tres generaciones: la primera fue en los
afios ochenta y pretendio ajustar y estabilizar las variables macroeconémicas
a partir de redimensionar la actividad gubernamental, generar mecanismos
de mercado, liberalizar la economia e integrarla al mundo. La segunda (1989-
1994) combiné politicas macro y microeconémicas y avanzé y profundizo las
de primera generacion al vincular estructuralmente la economia mexicana con
la evolucion del sector industrial y con la actividad comercial, financiera y de
inversion de Estados Unidos. Se traté de generar una supra institucionalidad al
vincularla con el desenvolvimiento de la economia mas importante del mundo
pensando que ello evitaria —en adelante— las erraticas decisiones que carac-
terizaron a los gobiernos populistas. A principios de la década de 1990, la flexi-
bilizacion de la inversion extranjera (directa y de cartera), la firma del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y la autonomia del Banco de
Meéxico serian centrales en la nueva estrategia de crecimiento.

Si bien la depresion de 1995 no permitié visualizar los efectos positivos
de esas reformas de manera inmediata, es plausible considerarlos al ver que
la crisis fue de corta duracion (solo un afio) y hacia 1999-2000 la economia
registr6 crecimientos no observados durante varias décadas.' Sin embargo,
en los afios siguientes comenzo a caer notablemente el crecimiento del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) potencial. Eso fue lo que justifico que el gobierno
2012-2018 —en el marco del Pacto por México— emprendiera una tercera ola

1 En efecto, en 1998, 1999 y 2000 el pIB crecio en 4.91, 3.9 y 6.6%), respectivamente, que son
cifras muy superiores a 2.4% promedio desde 1982.
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de reformas esencialmente de orden microeconémico que pretendia elevar
la Productividad Total Factorial (PTF) y con ello el crecimiento del producto
potencial. En esta estrategia se consideraron reformas de tipo sectorial (labo-
ral, hacendaria, telecomunicaciones y financiera) que se suponia tendrian
impactos macroeconomicos relevantes (Gobierno de la Republica, 2013).

Uno de los principales objetivos de esta reforma consistia en democra-
tizar el acceso al crédito, de manera que aquellos sectores que habian sido
historicamente excluidos por la banca mexicana tendrian ahora una oportu-
nidad de obtener créditos. Incrementar la competitividad del sector bancario
y financiero del pais también era un objetivo primordial, pues con ello se
lograria que los créditos fueran mas accesibles para familias y empresas. De
esta manera, tanto las MiPyMES como las grandes empresas tendrian oportu-
nidad de obtener financiamiento (Instituto Belisario Dominguez, 2016) y asi
crecer y modernizarse.

Si bien la reforma financiera no buscaba explicitamente -no lo dice asi
textualmente- elevar la inversion y con ello acelerar el crecimiento, De la
Cruz y Alcantara (2011) mencionan que desde 1911 Schumpeter planteo la
idea de que el desarrollo del sistema financiero, al permitir una mejor canali-
zacion del ahorro hacia el crédito, es un factor de crecimiento econémico de
largo plazo. En este sentido, esta reforma en conjunto con las demas del pa-
quete de reformas estructurales buscaban elevar la capacidad de crecimiento
del pais.

En el presente articulo evaluamos el efecto particular de la reforma fi-
nanciera sobre la inversion privada a través de la evolucion del crédito real al
sector secundario® y, por tanto, su efecto sobre el crecimiento de la economia
mexicana a partir del afilo 2014. Demostramos que si bien el crédito de la ban-
ca comercial crecio en términos reales, no elevo la Inversion Fija Bruta (IFB);
al contrario, en 2016 comenzo a caer y en consecuencia el crecimiento del PIB
potencial acentu6 su desaceleracion.

El articulo se estructura de la manera siguiente: ademas de esta introduc-
cion, la primera seccion presenta el diagnoéstico oficial de la economia mexi-
cana hacia 2013 que fundamento la aplicacion de las reformas y se explica la
esencia de la reforma financiera. La segunda seccion presenta las principales
modificaciones legales que se realizaron. En seguida se presentan los hechos
estilizados. Después se presenta el analisis econométrico a través de una re-
gresion categorica. Por ultimo, se presentan las conclusiones y comentarios
finales.

generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica, agua y gas; construccion e in-

7 2 De acuerdo con INEGI (2012) a este sector lo constituyen las siguientes actividades: mineria;
I dustrias manufactureras.
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I. Explicacion oficial del lento crecimiento de la economia mexicana

Como puede observarse en la Figura 1 el crecimiento del PIB potencial mexi-
cano se ha reducido sistematicamente desde fines de los afios noventa, pero
en particular desde 2012, afio en el que se propuso la necesidad de aplicar esta
nueva ola de reformas estructurales. Sin embargo, llama la atencion que en
2016 se profundiz6 atin mas la caida del crecimiento del PIB potencial, fecha
que coincide con la caida de la 1FB.

Figura 1. México: tasas de crecimiento del IGAE y del producto potencial,
1994M1-2019M9

Nota: tasas de crecimiento anualizadas. El producto potencial se calculé con el filtro Hodrick-Prescott (HP)
[Hodrick y Prescott, 1997], de la serie del IGAE.
Fuente: calculos propios con datos de INEGI (2019a).

El diagnostico del gobierno 2012-2018 (Gobierno de la Republica, 2013) era que
esta tendencia se explicaba centralmente por la caida secular de la PTF que a su
vez se explicaba por el alto y creciente grado de informalidad de la economia
mexicana, que imposibilitaba la capacitacion laboral, el acceso al crédito y, por
ende, el despegue de la inversion.

En efecto, la PTF observaba una caida preocupante (ver Figura 2) y para
entonces el segmento informal de la economia empleaba alrededor del 60%
de la fuerza laboral y generaba tan solo 25% del pPiB, mientras que el sector
formal con 40% de la ocupacion generaba 75% del producto (Esquivel, 2018).
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Figura 2. Productividad Total Factorial, 1970-2017
2011 =1

Fuente: FRED (2019).

Tanto Levy (2010) como el gobierno federal entrante (Gobierno de la Re-
publica, 2013) sefialaban que la informalidad deprimia la productividad
media laboral y la PTF. De esta manera, la formalizacion del empleo y de
la actividad econémica romperian esta serie de causalidades que tenian
a la economia mexicana en una trampa de bajo crecimiento. En esta logica
ello se lograria a partir de una serie de incentivos fiscales y financieros que
harian aumentar la capacidad de acceder a créditos del sistema bancario y
financiero, lo que elevaria la inversion, la capacitacion laboral, la seguridad
social, la relacion trabajo-capital y, en consecuencia, ambas productividades,
generando asi una correccion fundamental en la trayectoria del crecimiento
economico.

Esta hipotesis se plasma con claridad en el Plan Nacional de Desarrollo
2013-2018 (Gobierno de la Republica, 2013: 19): “la productividad de la econo-
mia en su conjunto aumentaria si los factores de produccion se emplearan en
aquellas empresas o actividades mas eficientes. Esto sucederia, por ejemplo,
si se crearan incentivos para que los trabajadores que hoy laboran en la infor-
malidad se emplearan en el sector formal; si se canalizara el financiamiento
hacia actividades y empresas con un alto retorno econémico pero que hoy
en dia estan al margen del sistema financiero; o si se estimulara un proceso
de cambio estructural mediante el crecimiento de actividades e industrias de
alto valor agregado y la consolidacion de una economia del conocimiento”.
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De esta manera, formalizacion-acceso al crédito-capacitacion-inversion-
productividad-crecimiento era una cadena causal crucial claramente definida
para salir de la trampa de lento crecimiento y con ello acelerar el desarrollo
economico.

Sibien en 1995 el sistema financiero y de pagos quebro (Loria, 2013), en
los afios siguientes se fortaleci6 notablemente y la Gran Recesion de 2009 no
lo afect6 de manera sensible. Esto se debio a la transformacion del sistema
bancario, que se volvié mas solido y se convirtio en uno de los mas capita-
lizados del mundo, ademas de que se controlaron y mantuvieron bajos los
niveles de apalancamiento y habia mejorado la regulacion con base en esa
dolorosa experiencia (Juarez, 2015). Por otro lado, entre 2003 y 2010 disminu-
yo6 el uso del ahorro externo como proporcion del PIB —proveniente del ma-
yor ahorro interno— lo que posibilité que el pais enfrentara la Gran Recesion
en mejores condiciones, teniendo asi un menor impacto sobre el crecimiento
que en 1995 (Manuelito y Jiménez, 2015).° Por otro, y como consecuencia de
la fuerte regulacion bancaria y financiera posterior a la crisis de 1995, hacia
el 2014 el financiamiento promedio como proporcion del PIB en México era
de tan solo 28%, mientras que en la Organizacion para el Cooperacion y el
Desarrollo Econoémicos (OCDE) era de 157% y en América Latina de 48% (Go-
bierno de la Republica, 2014).

Estos datos hicieron que el gobierno (Gobierno de la Republica, 2013: 85)
impulsara la reforma financiera como un ariete del crecimiento, que consis-
tia esencialmente en abaratar, facilitar y ampliar el financiamiento al sector
privado. El gobierno llam6 a esta estrategia “democratizar el acceso al finan-
clamiento”. De esta manera, al incluir a amplios sectores que histéricamente
se habian mantenido al margen del sistema bancario y financiero se brinda-
rian mejores oportunidades de formalizacion y crecimiento en virtud de que
la inclusion financiera mejoraria la canalizacion del financiamiento hacia ac-
tividades productivas (Instituto Belisario Dominguez, 2016).

2. Reforma financiera: cambios y avances

Esta reforma fue promulgada en enero de 2014 y en especifico pretendia: a)
incrementar la competencia en el sector bancario y financiero para que los
créditos fueran mas accesibles para personas y empresarios; b) fomentar el
crédito a través de la banca de desarrollo; ¢) ampliar el crédito a través de las
instituciones financieras privadas; d) mantener un sistema financiero solido y
prudente; y e) hacer mas eficaces a las instituciones financieras y el actuar de
las autoridades en la materia (Gobierno de la Republica, 2014).

i i 3 En efecto, mientras que en 1995 el pB cayo6 6.21%, en 2019 decreci6 4.7% (Loria 2019).
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Aunque no lo decia explicitamente, es totalmente plausible afirmar que
el proposito de elevar el financiamiento a la sociedad era elevar la inversion
privada en sus modalidades principales.

En mayo de 2013, el entonces presidente Enrique Pefia firmo trece inicia-
tivas que reformaron treinta y cuatro ordenamientos en materia financiera
(Tabla 1).

Tabla 1. Leyes modificadas por la reforma financiera

Banca de Desarrouo SECtor Bursatll AUtDrldadeS

® Ley de Transparen-

ciay de Fomento a
la Competencia en
el Crédito Garan-
tizado

* Ley de Instituciones

de Crédito

* Ley para la trans-

parencia y Ordena-
miento de los Servi-
cios Financieros

Ley Organica del
Banco Nacional
de Comercio
Exterior

Ley Organica del
Banco Nacional
de Obras y Servi-
cios Publicos
Ley Organica del
Banco Nacional
del Ejército,
Fuerza Aérea y
Armada

Ley Organica del
Banco del Ahorro
Nacional y Servi-
cios Financieros
Ley Organica

de la Sociedad
Hipotecaria
Federal

Ley Organica

de la Financiera
Rural

Ley Organica de
Nacional Finan-
ciera

Ley Reglamenta-
ria de la Fraccion
Xl Bis del
Apartado B. del
Articulo 123 de
la Constitucion
Politica de los
Estados Unidos
Mexicanos

* Ley del Mercado
de Valores

* Ley de Socieda-
des de Inversion

Ley de Ahorro y
Crédito Popular
Ley para Regular
las Actividades de
las Sociedades
Cooperativas de
Ahorro y Préstamo
Ley de Uniones de
Crédito

Ley General de
Organizaciones
Actividades Auxi-
liares del Crédito
Ley para Regular
las Sociedades
de Informacion
Crediticia

Ley de los Sis-
temas de Ahorro
para el Retiro

Ley General de
Instituciones y So-
ciedades Mutualis-
tas de Seguros
Ley Federal de
Instituciones de
Fianzas

Ley de Institucio-
nes de Seguros y
de Fianzas

Ley para Regular
las Agrupaciones
Financieras (Ley
nueva)

* Ley de Protec-
cién y Defensa
al Usuario
de Servicios
Financieros

e Ley del Insti-
tuto del Fondo
Nacional para
el Consumo
de los Trabaja-
dores

e Ley de Protec-
cién al Ahorro
Bancario

* Leydela Comi-
sién Nacional
Bancaria y de
Valores

* Ley del Banco
de México

* (Cadigo de
Comercio

* Ley Organica del
Poder Judicial de
la Federacion

* Leyde Concur-
sos Mercantiles

* Ley General de
Titulos y Opera-
ciones de Crédito

* Ley de Inversion
Extranjera

* (Cadigo Federal
de Procedimien-
tos Penales

Fuente: Avendafo (2016: 179).

De acuerdo con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHCP, 2015), en
diciembre de 2014 el financiamiento interno al sector privado alcanzo6 29.2%
del P1B, 6% mayor al de un afio anterior en términos reales. Es decir, a menos
de un afio de promulgada ya habia frutos de esta reforma. En el caso de los
créditos otorgados a MiPyMES, en 2014 tuvieron un crecimiento de 4% respecto
a 2013, y el saldo de la cartera total destinado a MiPyMES se colocé en 362,659
mdp en enero de 2015, un crecimiento anual real de 9.5% con respecto al mis-
mo mes del afio anterior.

Para mantener un sistema financiero s6lido y prudente se establecieron
nuevas reglas de liquidez, reglas de los planes de resolucion para los bancos,
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asi como pruebas de estrés para las casas de bolsa; se elevo a nivel de Ley el
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero y se establecieron el Consejo
Nacional de Inclusion Financiera y el Comité de Educacion Financiera y se
emitieron disposiciones para la divulgacion de sanciones, y reglas sobre pro-
gramas de autocorreccion de las instituciones financieras.

De esta manera, las modificaciones a la ley tenian un objetivo dual. Por un
lado, buscaban incrementar la competencia del sector financiero y hacer mas
accesible el crédito para el sector privado, esto constituia un objetivo expansio-
nista, al tiempo que, la implementacion de medidas prudenciales y regulato-
rias buscaba mantener la solvencia del sistema y evitar futuras crisis del siste-
ma de pagos. Este, sin lugar a dudas, era un objetivo prudencial (FUNDEF, 2014).

3. Hechos estilizados

La reforma modificé el marco regulatorio del sector financiero para aumentar
la competitividad de las instituciones privadas, asi como el marco normativo
de la banca de desarrollo. En 2013, de las 35 instituciones que conformaban la
banca comercial, las 8 mas importantes concentraban 89% del total de créditos
otorgados a empresas. Para 2019, a 5 afios de la promulgacion de la reforma,
ese indicador disminuy6 a 82.76%, ademas de que se anadieron 5 instituciones
por lo que actualmente son 40. Esto sugiere que la concentracion en el sector
disminuy6 moderadamente después de la reforma. Véase Tabla 2.

Tabla 2. México: Bancos con el mayor porcentaje de créditos otorgados a em-
presas privadas, 2019M6

% de activo total % de activo total

Banco o N
2013M12 2019M6

BBVA
Citibanamex 14.19 12.24
HSBC 8.97 8.74
Banco del Bajio 4.83 5.50
Subtotal 89 82.76
Total 100 100

Fuente: CNBV (2019a) y CNBV (2019b).

4 El Indice Herfindahl-Hirschman (1HH) se calcul6 de la siguiente manera: IHH = ¥ s
donde §, es la cuota de mercado de cada participante, y confirma el argumento anterior,
pues paso de 1,246.12 en diciembre de 2013 a 1,074.14 en junio de 2019 (Mas-Colell et al.,
2006: 431).
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La Figura 3 muestra la evolucion del crédito otorgado por la banca comercial
al sector industrial. Podemos notar claramente que a partir de 2014M?7 la pen-
diente es mas pronunciada, lo que se manifesté en un cambio estructural en
la tendencia, que refleja el efecto de la reforma financiera. Esto muestra que la
reforma tardo escasos seis meses en tener resultados.”

Figura 3. Banca comercial: crédito al sector secundario, 2009M7-2019M11
Millones de pesos de 2018

Nota: serie deflactada con el INPC. La letra T indica la fecha precisa del cambio estructural en la tendencia,
véase cuadro 2A.
Fuente: Banco de México (2019).

Con el fin de probar los argumentos anteriores con solidez estadistica utiliza-
mos la prueba Breakpoint Unit Root Test (BURT) basada en Perron (1989) y Zivot
y Andrews (1992).° De esta manera podemos evaluar con precision estadistica
el efecto de la reforma financiera en los créditos otorgados por la banca privada
y de desarrollo al sector secundario de la economia mexicana. Hemos elegido
este sector debido a que si bien genera alrededor de 25% del P1B, es plausible
considerar que tiene los mayores encadenamientos productivos y, por lo tan-
to, también los mayores efectos multiplicadores sobre el resto de la actividad
econdémica. Asi mismo, y por la estructura productiva mexicana, es en el que
recae mayormente la vinculacion con el resto del mundo. En ese sentido, no

5  Esta afirmacion la probamos contundentemente mas adelante.

6 Véase 11s Markit Inc. (2017). Las pruebas de raiz unitaria se presentan en el cuadro 1A del
anexo estadistico y los resultados de la prueba conjunta (cambio estructural con raiz unita-
ria) en el cuadro 2A.
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es erroneo considerar que presente los mayores grados de intensidad de capi-
tal y en el que los créditos tendrian los mayores efectos sobre la intensidad de
capital y sobre todos los tipos de productividad.

Por lo que toca a los créditos otorgados por la banca de desarrollo, en la grafica
4 se observa cambio estructural en intercepto y en tendencia e intercepto en
2016M9, mientras que existe cambio estructural en tendencia en 2015M7, todos
ellos después de la promulgacion de la reforma. Pero estos cambios estructura-
les fueron en sentido negativo; es decir, el crédito de la banca de desarrollo al
sector secundario a finales de 2016 present6 una caida importante y se estanco
en adelante. Véase Figura 4.

Figura 4. Banca de desarrollo: crédito al sector secundario, 2009M7-2019M11
Millones de pesos de 2018

Nota: serie deflactada con el INPC.
Fuente: Banco de México (2019).

En cuanto a la IFB (también con datos mensuales), la prueba BURT no encontro
cambio estructural; sin embargo, es importante resaltar que a partir de 2016 la
IFB comenzo a estancarse y posteriormente comenzo a caer. Ver Figura 5.
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Figura 5. Inversion Fija Bruta, Indice de Volumen Fisico, 2009M7-2019M7
2013=100

Nota: se aplico el filtro HP (Hodrick y Prescott, 1997), la serie fue desestacionalizada con CENSUS X-12.
Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI (2019a).

Este resultado paradgjico” puede explicarse por el destino que se le dio al crédi-
to. Durante el periodo de estudio los principales rubros a los que se destiné el
crédito fue a capital de trabajo,® adquisicion de activos fijos y pago de pasivos.
Con la implementacion de la reforma financiera, los créditos destinados a ad-
quisicion de activos fijos comenzaron a crecer, mientras que aquellos destina-
dos a capital de trabajo presentaron una disminucion importante. Sin embargo,
esta tendencia se invirtié violentamente a partir de 2017M1 y el porcentaje del
crédito destinado a pago de pasivos crecio lenta y sostenidamente.

Como puede verse en la Figura 6, la evolucion positiva de esta dltima va-
riable venia dandose desde comienzos de 2014. Lo ocurrido desde 2017 es su-
mamente relevante, puesto que el iinico rubro que es capaz de incrementar
la inversion y, por ende, el crecimiento potencial es la adquisicion de activos
fijos no asi el capital de trabajo y el pago de pasivos.

Por lo anterior, podemos afirmar que la reforma financiera, si bien fue
exitosa al incrementar los créditos otorgados al sector secundario, no tuvo
efecto alguno en el crecimiento potencial’ debido al destino que se le dio a
los créditos.

7  Elincremento de los créditos al sector secundario y la caida de la 1rB.
8 O también capital de funcionamiento que se refiere a los activos necesarios para que una
compafiia funcione con normalidad y pueda realizar sus funciones a corto plazo. (Seldon y

Penance, 1987: 95).
9 Al contrario, este ha venido cayendo desde 2012 y en 2016 profundizé su caida tal como se
vio en la Figura 1.
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Figura 6. México: destino de créditos otorgados por la banca comercial,
2009M7-2019M6
% del total de créditos

Nota: debido a cambios de metodologia, las series se construyeron al encadenar con sus tasas de crecimiento
los datos provenientes de distintas bases. De 2009M7 a 2016M12 los datos provienen de CNVB (2019a) y de
2017M12 a 2019M6 de CNBV (2019b). Las series se construyeron sumando los créditos otorgados por la banca
comercial a empresas, excluyendo los fideicomisos. Serie deflactada con el INPC.

Fuente: elaboracion propia con datos de CNBV (2019a) y CNBV (2019b).

El cuadro 3 confirma todo lo anterior en la medida que para 2017M1 el crédito
destinado a la adquisicion de activos fijos alcanzo su participacion mas alta en
el crédito total; sin embargo, para 2019M6 disminuyo a un nivel inferior al que
se presentaba antes de la reforma. Aunado a lo anterior, el crédito destinado a
pago de pasivos gano peso dentro de los destinos del crédito, al pasar de repre-
sentar 2.15% del total del crédito en 2013M12 a 3.09% en 2019M6.

Tabla 3. México: Destino del crédito otorgado por la banca comercial
% del crédito total % del crédito total % del crédito total
2013M12 2017M1 2019M6

Destino del crédito

Fuente: CNBV (2019a) y CNBV (2019b).
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4. Regresion categorica

Utilizamos la técnica de regresion categoérica (Haber et al., 2001) con el fin
de comprobar estadisticamente la hipotesis del presente articulo. Esta técnica
asigna dummies a las categorias utilizadas en el modelo. Cuando la categoria
esta presente vale “1” y “0” en caso contrario. Asi los “1” se asignan a partir de
2014M7 o 2014Q3, dependiendo de la periodicidad de la serie (mensual y tri-
mestral resprectivamente), en virtud de que en esta fecha encontramos cam-
bio estructural en el CBC."” Esta técnica, también conocida como Catreg (Haber
et al., 2001), utiliza Minimos Cuadrados Ordinarios, por lo que las variables uti-
lizadas deben ser estacionarias para que los estimadores sean los Mejores Esti-
madores Linealmente Insesgados (MELI) [Hayashi, 2000: 28]. Para cumplir con
esa condicion utilizamos las tasas de crecimiento de las variables de interés.

La importancia de esta técnica es que permite probar la existencia de una
diferencia estadisticamente significativa en la media de una variable, en este
caso sobre la media de la tasa de crecimiento de las variables, ver Tablas 4 y 5.

Esta técnica es equivalente a un Analisis de Contraste de Medias (Cama-
cho, 2019: 5) que se estima a partir de un modelo con dos regresores: a) la
constante y b) la variable dummy.

Tabla 4. Resultados de la regresion categorica
Variables en series mensuales

Cambio por la reforma

Variable 2009M7-2014M6 2014M7-2019M10 ~ .
financiera
TC_CBC 4.98 (5.55)*
TC_IFB 1.85 0.96 -0.88(-0.82)

Nota: t estadistico entre paréntesis. * indica significancia estadistica al 99%.

TC_CBC = tasa de crecimiento de los créditos otorgados por la Banca Comercial al sector secundario, TC_
CBD = tasa de crecimiento de los créditos otorgados por la Banca de Desarrollo al sector secundario y
TC_IFB = tasa de crecimiento de la Inversion Fija Bruta total,

Fuente: Calculos propios basados Banxico (2019) e INEGI (2019a).

Tabla 5. Resultados de la regresion categorica
Variables en series trimestrales

Cambio por la reforma

Variable 2009Q2-2014Q2 2014Q3-2019Q3 . .
financiera

TC_IFP -1.31(-0.57)

Nota: t estadistico entre paréntesis.

TC_IFP = tasa de crecimiento de la inversion fija privada y TC_IFG = tasa de crecimiento de la inversion
fija publica.

Fuente: calculos propios basados Banxico (2019) e INEGI (2019a).

10 Los resultados de la prueba de raiz unitaria se presentan en el cuadro 1A.
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En la Tabla 4 se observa un aumento considerable y estadisticamente signifi-
cativo en la media de la tasa de crecimiento de los créditos otorgados por la
banca comercial al sector secundario asi como una reduccion significativa en
la media de la tasa de crecimiento de los créditos otorgados por la banca de
desarrollo. A pesar de que la regresion registra reduccion de la tasa de creci-
miento de 1FB, esta reduccion no es estadisticamente significativa. Lo mismo
ocurre con IFP e IFG, que aunque encontramos reducciones en su tasa de cre-
cimiento, no son estadisticamente significativas. Ver Tabla 5.

Por otro lado, al analizar la composicion de la inversion privada observa-
mos que ha ganado peso importante el componente de maquinaria y equipo
respecto al de construccion (ver Figura 7). En principio, esto deberia implicar
mayor acumulacion de capital que empujaria la eficiencia de la inversion,
la productividad y el crecimiento econémico. A esto hay que afadir que la
inversion en construccion se ha estancado desde 2008M7, mientras que la
inversion en maquinaria y equipo siguié creciendo' lo que mantuvo el creci-
miento (aunque magro) de IFB.

Sin embargo, a partir de 2017M6 ambos tipos de inversion presentan una
tendencia decreciente, lo que podria explicar la caida del crecimiento poten-
cial. Ver Figura 8.

Figura 7. México: composicion de la Inversion Total, 1993-2018

Fuente: INEGI (2019b).

85 11 Por esta razon es que se observa que este tipo de inversion gano peso en los tltimos afos.



ECONOMiAunam vol. 17, nim. 50, mayo-agosto, 2020

Figura 8. Inversién Fija Bruta: construccion y maquinaria y equipo, Indice de
Volumen Fisico, 1993M1-2019M5 2013 =100

Nota: se aplico el filtro HP (Hodrick y Prescott, 1997), la serie fue desestacionalizada con CENSUS X-12.
Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI (2019a).

En sintesis, estos resultados consignan hechos sumamente preocupantes en
la medida que si bien crecié notablemente el crédito de la banca comercial al
sector industrial y que la asignacion de la inversion se ha hecho crecientemen-
te en maquinaria y equipo y no en construccion, el coeficiente de inversion
(Figura 9) viene cayendo y, por lo tanto, PTF se mantiene estancada a los nive-
les historicos mas bajos y sigue reduciéndose el producto potencial.

Figura 9. México: coeficiente de inversion privada, 1970-2018
2013=100

86

Fuente: Loria (2019).
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Conclusiones y comentarios finales

La reforma financiera aplicada en 2014 por el Gobierno Federal tenia como
objetivo aumentar el crédito otorgado hacia proyectos productivos al reducir su
costo mediante el aumento en la competitividad del sector y eliminar barreras
legales, con lo que se conseguiria dotar de mayor financiamiento a sectores
que historicamente habian sido excluidos del sistema financiero. Si bien esta
reforma no tenia por objetivo explicito incrementar la inversion, es plausible
suponerlo, ya que el objetivo central del paquete de reformas estructurales era
incrementar la PTF y consecuentemente elevar la capacidad de crecimiento de
largo plazo.

Si bien los créditos otorgados por la banca comercial al sector industrial
tuvieron un cambio estructural en 2014M7, esto no se reflejo en un aumento
de la inversion fija bruta. Al contrario, se observa que esta tultima viene dis-
minuyendo sistematicamente desde 2016 debido a la asignacion de los crédi-
tos al pago de pasivos y a capital de trabajo.

Por otro lado, mostramos que se agudizo la tendencia —que por lo menos
venia desde 1996— en cuanto al creciente peso de la inversion privada en ma-
quinaria y equipo en relaciéon con la dirigida a construccion. Sin embargo, a
partir de 2017M6 la inversion en maquinaria y equipo se estanco.

Por razones que rebasan nuestro objetivo, la reforma financiera no logro te-
ner un impacto positivo sobre los créditos otorgados por la banca de desarrollo.

La regresion categorica que aqui utilizamos sustenta con robustez estadisti-
ca lo anterior, pues si bien existe un incremento significativo en la media de la
tasa de crecimiento de los créditos otorgados por la banca comercial, no existe
un cambio estadisticamente significativo en la media de la inversion privada,
principal eje de crecimiento que trataba de impulsar la reforma financiera.
Ademas, existe una disminucion significativa en la tasa de crecimiento de los
créditos otorgados por la banca de desarrollo.

A comienzos del afio 2020 se ha intensificado la caida de la inversion pri-
vada y los datos que reportan los principales indicadores macroeconémicos del
pais estimados por el Centro de Modelistica y Pronosticos Econémicos (CEMPE,
http://www.economia.unam.mx/cempe/) no parecen sugerir que este som-
brio escenario mejore, con lo cual es plausible suponer que seguira cayendo la
tasa de crecimiento potencial de la economia mexicana y con ello aumentaran
los multiples problemas de precariedad laboral, pobreza y criminalidad.
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