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Introducción. 

A lo largo del presente sexenio se han implementado una serle de pollticas de 
liberallzaci6n econ6mica, que han Incluido de manera fundamental al sector 
financiero. En ellas las Instituciones y el marco regulador del sector financiero 
pueden tener una Influencia muy significativa en el crecimiento y en el desarrollo 
econ6mico, a través de su papel en la captaci6n y estimulo al ahorro y en la 
canalizacl6n del mismo a las actividades productivas 1. 

Sin embargo, existe una amplia controversia sobre el papel del sector financiero 
en la economla y, méa aún, por las experiencias tanto en paises desarrollados 
como subdesarrollados, acerca de los efectos que la liberalizacl6n financiera 
puede tener en el deeempeno econ6mlco. 

Debido a lo anterior, surge la idea de realizar el presente trabajo cuyos objetivos 
son: 

1. Estudiar la literatura existente sobre las posiciones te6ricas referentes al papel 
que desempena el sector financiero en el crecimiento econ6mlco. 

2. Revisar la experiencia de algunos palees que implementaron un proceso de 
liberallzaci6n de sus sistemas financieros. 

3. Investigar la evolucl6n hlst6rica de la banca comercial en México de 1925 hasta 
fechas recientes. 

4. Analizar los efectos de la llberallzaci6n en las tasas de Interés sobre la 
captaci6n en instrumentos tradicionales de ahorro2 de la banca comercial, y el 
papel de dicha captaci6n en el financiamiento al uctor privado. 

Para cumplir los objetivos mencionados el documento se divide en cuatro 
capltulos. En el capitulo 1 se presentan las principalee aportaciones te6ricas en 

1 Alpl (1993, p.&I). 
2 Loa lnltrumentoo trldlclon.iet aon cuentu de lhono, cuentao de clleque y pog81'61; nto "· c.ptlCión 
direcll moooo ecepUciorlH blncMlu. 



tomo al papel del sector financiero en el desarrollo económico, desde tas Ideas de 
Arthur Lewls sobre crecimiento, pasando por los modelos de McKlnnon y Shaw 
hasta los modelos de crecimiento endógeno. En el capitulo 11 se realiza una breve 
revisión de las experiencias Internacionales de liberalización financiera y del 
marco de pollllca económica en la que estas se dieron. El capitulo 111 analiza la 
evolución de la banca comercial mexicana, considerando que ésta ha sido la parte 
fundamental del sistema financiero durante la mayor parte de su historia. Y, 
finalmente, en el capitulo IV se desarrollan dos ejercicios con la técnica de series 
de tiempo: uno para medir los efectos de la liberalización de las lasas de interés 
sobre la captación en instrumentos tradicionales de ahorro de la banca comercial, 
y otro para estudiar la relación de ésta con el financiamiento al sector privado. 

Los ejercicios desarrollados en el capitulo IV Intentan probar la hipótesis de que la 
liberalización de tasas de Interés producirá un incremento en la captación 
bancaria, y que, ese proceso, a su vez generará un aumento en el financiamiento 
al sector privado por la banca comercial. Esto se hará mediante una prueba de 
cambio estructural en el comportamiento de la captación a ralz de la liberalización 
de las tasas de Interés, en el primer caso, y con una prueba de colntegraclón 
entre las serles de instrumentos de ahorro tradicionales y financiamiento al sector 
privado, en el segundo. 

Es importante sel'lalar que, entre la meratura consultada sobre la liberalización del 
sector financiero mexicano, no se encontraron trabajos que midan por medio de 
alguna técnica estadlstica los efectos de la politice liberalizadora sobre las 
variables relevantes que ésta busca impactar, y que, en ese sentido, el esfuerzo 
realizado en el presente trabajo representa una aportación original al estudio del 

problema. 



l. Marco Teórico. 

1.1 Fuentes de financiamiento del d•arrollo económico. 

Los primeros trabajos que intentaron explicar laa cauaa1 del deaarrollo econ6mico 
ubicaron a la acumulación de capital como una condición neceaaria, aunque no 
suficiente, para que éate aparezca en la sociedad. 

Su condición de no suficiencia radica en el hecho de que para que un incremento 
en el acervo de capital impacte positivamente en el crecimiento económico, se 
requiere la exiatencia de condicionea talel como buena calidad de la mano de 
obra, empreaarioa calificado1 y d818rrollol in1titucionales, 1 entre otras cosas. 

Sin embargo, como condición neceaaria eatá reveatida de una gran importancia, 
ya que al una economia subd818rrollada ha de convertil'IB en una deaarrollada 
requiere la movilización de un 1uperivit económico (ahorro) que pueda ser 
convertido en un incremento de la inveraión productiva. 

Milis alié de la determinación de los elementoa indiapenaablel en el proceso de 
crecimiento de una economla, sobre lo cual exlate un amplio conaen10, ae 
encuentra otro problema a resolver, aobre el que a lo largo del tiempo ha existido 
una amplia discu116n y que se refiere a 111 fuentes de au financiamiento. Pero, la 
pregunta no es: cuélel son las fuentes de financiamiento de la inveraión, sino qué 
efectos encierran éstas para el conjunto de la economla. 

De forma esquemétlca, es posible clasificar a loa recuraos para la inveral6n como: 

Internos: ahorro voluntario a través de la reducción del consumo, ahorro 
involuntario mediante impuestos adicionales, préltamoa compulaivos del gobierno 
e inflación o mediante la absorción de deaempleados en el trabajo productivo, etc. 

Y externos: inversión extranjera directa, restricclonea a las Importaciones y 
mejoramiento de los términos de Intercambio. 

1 North (1984. p. 232). 



Aunque todas son vlas para incrementar la inversión, loa efectos en el seno de la 
economla de cada una de estas son objeto de una amplia discusión enbe loa 
economistas. 

Un ejemplo de esto son las discusiones acerca de los efectos de la Inversión 
extranjera directa, del ahorro forzado a través del Impuesto Inflacionario etc., que 
han enriquecido la llteiatura económica a lo largo de los OHimos setenta anos. 

Los primeros escritos sobre la cuestión de cómo financiar el desarrollo económico 
se enfrentaron a dos problemas bésicos: el primero fue, cómo Incrementar los 
recursos disponibles para la inversión, y, el segundo, cómo diversificar la 
estructura de la economla sin producir desequilibrios sectoriales. 

La primera cuestión puede ser definida en palabras de Arthur Lewls: 

"El problema central de la teoria del desarrollo económico es entender el proceso 
mediante el cual una comunidad que estaba ahorrando previamente el 4 o 5 por 
ciento de su ingreso nacional, se convierte por si misma en una economla en 
donde su ahorro voluntario es del 12 a 15 por ciento o més'',2 

Para resolver dicha pregunta Lewis siguió la tradición ci.11ca, cuyas ralees se 
encuentran en Smith y Ricardo, argumentando que en una sociedad dividida 
entre capltallstas, trabajadores y terratenientes, précticamente todo el ahorro es 
realizado por la clase capltalista, ya que los trabajadores mantienen un salario de 
subsistencia y los terratenientes mantienen un consumo excesivo. 

En cuanto a la segunda cuestión el modelo planteado por Lewis es también una 
aplicación de la tradición clésica del ahorro a los paises subdesarrollados, en la 
cual se reconoce que un problema central en el proceso de desarrollo económico 
es el cambio de balance entre los sectores productivos de la economla. En este 
proceso los sectores nuevos dependen, para la inversión de recursos, 
parcialmente del superévit generado en los viejos sectores. 

2 Lewi1 (11154, p. 416). 
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A trav6s de incrementar el ahorro en el sector modemo la participación de las 
ganancias en el ingreso nacional se puede incrementar porque, en su modelo, 
hay oferta ilimitada de mano de obra, la cual puede ser tomada del sector agrlcola 
sin que haya ningún crecimiento del consumo agregado. 

Un punto importante sobre lo anterior ea que esta linea de pensamiento, al 
considerar que a61o los capltali1ta1 eataban facultados para ahorrar ignora el 
hecho de que el aector de laa famili11 puede ser una Importante fuente de 
ahorros voluntario•, parte de los cualel pueden ser usado• en laa empresas 
familiares mientras que otra parte puede ponerse diaponible, mediante las 
instituciones financieras, para la inversión en el resto de la economla. 

El presente trabajo se ublcari en el an611als de la movilizaci6n de los recuraos 
internos para la inversión, dlrigi6ndose principalmerrte a estudiar el papel del 
sector financiero en la miama. Los aepectol referentlll a la• fuentes externas, 
quedarin fuera del an61isi1 por escapar a los objetivos del ml11110. 3 

1.2 El papel del 1ector fln1nclero en el crecimiento económico. 

Al conaiderar la capacidad de ahorro no solamente de los capltali1tas lino del 
resto de los agentes econ6micOI se produjeron una serie de modelos de 
crecimiento econ6mico en donde el Metor financiero cobra Importancia como el 
medio por el cual es polible tran1ferir los recursoa excedentes, tanto entre loa 
sectores como a travn de los agentes indlvldualel. La dllcu116n lobre dlcho1 
modelos ae haré en las secciones slguierrlH de este capltulo, aqul se realizllr6 
una breve presentacl6n de las princip1lel apoltaciones del liltema fin1nciero a la 
economta. 

Los sistemas financieros proveen aerviciol de pagos y permiten movilizar el 
ahorro y asignar el cr6dlto, adem6s de limitar, v1lorar, unir e intercambl1r los 
riesgos reaultarrtes de eaa1 actlvidadn. Diversas ln1tituciones (bancos, 
cooperativa• de cr6dlto, companln de seguros, e1111 de empeflO y corredores 
de bolsa) prestan estos aerviciol que son ulados en diversa combln1Cio!18' por 

3 p.,.-· lnfonnlcl6n ...... i.. fuonlH- canoulllr-(1111111, pp. 171-212). 



unidades familiares, empresas y gobiernos, mediante toda una serie de 
Instrumentos (dinero, cheques, ta~etas de crédito, bonos y acciones). 

"Gracias a los servicios financieros se reducen el costo y el riesgo del Intercambio 
de bienes y servicios y de las actividades relacionadas con la obtención y el 
otorgamiento de préstamos. Si no existieran estos servicios la economla tendrla 
que limitarse a la autosuficiencia o al trueque, lo que obstaculizarla la producción 
especializada, en la cual se basan las economias modernas. El momento en el 
que se producen los bienes sólo se podrla separar del momento en el que se 
consumen mediante su almacenamiento durante el tiempo. El !amano de las 
unidades de producción estarla limitado por la capacidad de ahorro del productor. 
Los ingresos serian menores y las economlas complejas no existirlan".4 

A! romper con las limitaciones del autofinanciamiento, el sistema financiero se 
convierte en un elemento que expande las posibilidades de captación de recursos 
invertibles, lo que lo convierte en un elemento Importante que puede Influir en la 
velocidad y dirección del crecimiento económico. 

En la literatura se afirma que el crecimiento en la intermediación financiera5 
puede contribuir al desarrollo económico de tres formas: 

i) El desarrollo financiero permite que las unidades económicas distribuyan su 
riqueza de una manera más eficiente. 

Por ejemplo, una unidad económica puede mantener su riqueza acumulada -Y los 
incrementos a esa riqueza (sus ahorros)- en la forma de un número amplio de 
activos, como los que se describen a continuación: 

a) activos flsicos productivos, como tierra, máquinas e inventarios; 

b) activos flsicos improductivos; como oro y metales preciosos, tierra 
ociosa, y exceso de inventarios; 

c) activos financieros: 

4 Banco Mundial (1989, pp. 28). 
5 una medkta del tamano de la intenned!aaón financiera es la relación de activos bancarios en el sector 
privldo rnpecto al PIB. 

4 



1) activos que no ganan Interés, béslcamente M1; 

2) activos que ganan interés, la mayorla de los cuales son, en los 
paises subdesarrollados, depósitos de ahorro y a plazo con los 
bancos comerclales M2. 

En la ausencia de desarrollo financiero sólo a) y b) estén disponibles. 

De este modo, al distribuirse la riqueza entra loa activos mencionados, el 
desarrollo financiero, que provee una amplia gama de instrumentos financieros, 
permite la fonnaci6n de un portafolio con méa altoa rendimientos, bajos riesgos y 
costos de tranaacclón, liaméndoae a esto el efecto del portafollo. 

ii) Las inalitUcionea financieras 161idamente estructuradu, tambi6n incrementan 
la eficiencia en la asignación de recursos financieros. Loa buenos ahorradores no 
siempre son buenos inversionistas o no siempre llenen oportunidadea de invertir. 
Laa instituciones financieras permiten la aeparaci6n del ahorro y la inverai6n lo 
que facilita que se puedan llevar 101 fondoa a inveralonlataa de mayor calidad. 
Ellas pueden mezclar loa ahorros de pequellOI ahorradonea y uaartos para 
financiar grandes inversiones que de otra fonna no se hubieran realizado. 

iii) El desarrollo financiero puede no s6lo afectar la aalgnaci6n de la riqueza entre 
activos altemativoa, sino que también puede aumentar la cantidad de la riqueza 
si pueden estimular a laa unidades econ6mica1 a ahorrar m6s. 

Las instituciones financieras ofrecen una amplia gama de instrumentos de ahorro, 
que llenen, en ausencia de inllacl6n, atractivos randlmlentoa y atta liquidez. La 
dllponlbllidad de esa clase de activos induce a loa indivlduoa a ahorrar m6s. Sin 
embargo, este efecto debe ser tomado con cautela porque los aHoa y seguros 
dividendos pueden provocar una situación totalmente opuesta, ya que la gente 
con menos ahorro puede obtener el mismo ingreso de aua activos. La dirección 
de este efecto es ambigua y los recursos emplrtcos no han logrado arrojar mucha 
luz al respecto. 

1 



El hecho de que el incremento en los ahorros financieros acompanan el desarrollo 
financiero es principalmente producto de la sustitución entre activos de un 
portafolio dado. La sustitución en cuestión es al nivel de las unidades económicas 
Individuales, donde el acto de ahorrar está desconectado de la acumulación de 
activos llslcos, esto es, de la Inversión. Estas unidades obtienen, en lugar de los 
activos flslcos, activos de las unidades financieras, las cuales a su vez, usan 
estos fondos para financiar la inversión en cualquier lugar. A nivel macro, sin 
embargo, los niveles de ahorro e inversión pueden no cambiar, pero su 
distribución sobre las unidades económicas cambierén. 

Es probable que las unidades que obtienen los activos financieros no se 
encuentren distribuidas aleatoriamente sobre la economla, sino que estén 
concentrados en sectores y regiones en donde las perspectivas de la Inversión no 
son atractivas, o en áreas en donde el crecimiento del ingreso sea muy répldo o 
en donde el ahorro por alguna razón sea elevado; es probable que el Incremento 
en la intermediación financiera pueda tener consecuencias para la asignación 
sectorial y regional de los recursos y pueda influenciar la reestructuraci6n de la 
economia. 

Los cambios en el portafolio analizados previamente implican que el desarrollo 
financiero empieza con un cambio de los recursos hacia las instituciones 
financieras. Estos recursos provienen de las unidades económicas que de otro 
modo hubiesen usado estos fondos con menores o més riesgosos dividendos. 
Suponiendo que las instüuciones financieras distribuyen estos recursos en 
créditos de acuerdo a la tasa de rendimiento sobre tos proyectos que serán 
financiados con ellos, deberá ocurrir un incremento en la eficiencia de la 
Inversión. Ganancias similares pueden realizarse cuando el sistema financiero 
oficial toma estos recursos del mercado monetario no reguiado.6 

En adición a lo anterior, el desarrollo financiero puede tener otros beneficios. Con 
la expansión del sistema financiero, pueden lograrse economias de escala debido 
a que las instituciones financieras distribuyen el riesgo de insolvencia e lliquidez 
más de lo que un ahorrador individual o el mercado no regulado lo pueden hacer, 
además de producir una transformación en la maduración entre depósitos y 

6 En 11 liGtJlenl• HCCión 19 trall IMI 1m¡illamonlo el lema de los marcados no regu"®1. 
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préstamos. El desarrollo financiero puede incrementar la eapecializaclón entre las 
institucionea financieras, proporcionando los beneficios de la divillión del trabajo e 
Incrementando la formación de expertos. 

No obstante todos lo beneficios descritos en la conformación de un sistema 
financiero fuerte, existen costos y desventajas potenciales, las cuales se enuncian 
a continuación: 

- El discutido Incremento en la eficiencia de la inversión puede confundir 
fácilmente los rendimientos sociales con los privados. Es posible que los 
dividendos sean affos sólo porque las ins!Huciones financieras extienden créditos 
al sector moderno, donde dichos dividendos pueden estar afectados por el poder 
oligopólico o la protección arancelaria. 

- Las Instituciones financieras también emiten crédito para usos menos 
productivos, tales como crédito al consumo o al gobierno. 

- Existen Incentivos a la formación de burbujas especulativas, si la liberalización 
del sistema no es acompanada de una eficiente supervisión bancaria. Lo anterior 
puede provocar crisis financieras y afectar gravemente la economla porque en 
ausencia de una adecuada supervisión, loa bancos pueden otorgar créditos con 
un mayor riesgo lmpllcito. 

1.2.1 La Perspectiva Neollberal. 

La observación de que el desarrollo económico y el financiero van juntos llevó a 
un debate sobre la causalidad entre estos dos fenómenos. ¿Es el desarrollo del 
sistema financiero el que promueve el crecimiento económico o es este úillmo el 
que crea la demanda por más servicios financieros? En otras palabra& ¿es la 
dirección de la causalidad de la oferta de servicios financieros a su demanda o de 
la demanda a la oferta? Varios investigadores analizaron esta cuestión, entre 
ellos Goldsmith7 y Hugh T. PatrickB, encontraron que las interacciones son 
complejas y que no se puede establecer claramente la dirección de la causalidad. 

7 Goldlmllh (111e8, pp. 78-lle). 
8 Pltriclc (1881, pp. 174-177). 
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Los resultados de los estudios de Goldsmtth sobre la relación entre desarrollo 
financiero y desarrollo económico fueron los siguientes: 

a) En las etapas primarias del desarrollo económico, la superestructura financiera 
crece más rápidamente que la economla. 

b) El nivel de indicadores de desarrollo financiero y su evolución a través del 
tiempo difiere entre paises, dependiendo de sus diferencias entre sus tasas de 
crecimiento y de su estructura económica . 

c) El desarrollo financiero tiende a Iniciar con el sistema bancario y gradualmente 
a diversificarse en instituciones no bancarias. 

Para Hugh T. Patrtck 9 el sistema financiero opera en la economla mediante los 
siguientes dos efectos: 

1) Demand-Following. El sistema financiero se desarrolla a partir del desarrollo de 
la economla. Y asl, el rezago de éste en los paises subdesarrollados se debe al 
rezago de sus economlas. 

Como consecuencia del rápido crecimiento económico, las firmas se ven en 
menores posibilidades de financiar su expansión mediante la depreciación o la 
reinversión de utilidades, por lo que crece la demanda de fondos prestables. Esta 
visión, no obstante, implica que el financiamiento es esencialmente pasivo. 

2) Supp/y-Leading Finance. Esta forma se refiere a Ja creación de Instituciones 
financieras que ofrecen sus activos y sus servicios en adelanto a la demanda de 

los mismos. 

Sus funciones principales son: 

a) Transferir recursos de los sectores tradicionales a los sectores 
modernos. 

9 ¡<fem, p.177. 
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b) Promover y ntlmular I• rnpunta empre111rial en nos sectores. 

El acceso a estos fondos tiene efectos sobre las expectativas de los empresarios 
"haciéndolos pensar en grande" y provocando que se realicen proyectos que de 
otro modo no se hubieran llevado a cabo. 

No es que esta forma de financiamiento eea condición nece111rla para producir el 
desanollo económico autoaustentado. Pero presenta una oportunidad para 
Inducir el crecimiento con medios financieros. 

En la préctica hay una Interacción de los dos fenómenos. Sin embargo, según el 
autor, la siguiente secuencia puede ser tomada en cuenta: antes de que el 
crecimiento industrial S01tenldo tenga lugar, supp/y-lead/ng podré Inducir la 
inversión real; cuando el proceso de crecimiento real ocune nta forma pierde 
fuerza gradualmente y el demand-followlng empieza • ser m61 Importante. 

Los multados de Goldsmlth y 111 vl11 propueata1 por Patrick no alcanzaron a 
explicar claramente la relación cauHI entre 111 variables, que de 1uyo han 
moatrado una alta conelacl6n • travts del tiempo. 

El 1iguiente esfuerzo por explicar el fenómeno fue realizado por Ronald l. 
McKinnon 1 O y Edward Shaw 11 quienes Intentaron explicar 111 relllc16n existente 
entre ambas variables de una manera indirecta. Ellos baHron sus estudios en los 
paises subdesarrolllldoa en donde los slatemn flnancleroa estén sujetos a una 
serle de restric:clones, tales como topes • las taHs de lnter6s, control en el 
otorgamiento del crédtto y altos requerimientos de encaje legal, las cuales 
Impiden que dichos sistem11 evolucionen libremente. 

McKlnnon realizó un estudio emplrico mediante el anéliail de regresión de 
sección cruzada, en donde corrió una regresión entre taaa de crecimiento 
económico y el nivel de la taaa de lnter6s real, para varioa palees 
aubdesanollados y encontró que los paises con taaas de lnter6s reales bajas o 

10 McKlnnon (19113, pp.83-103). 
11 S-(1873, pp. 81-87). 
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negativas mostraron bajaa tasas de crecimiento o Incluso decrecimiento en 1u1 
economlas. 

Los tóplcoa financieros se movieron al centro de la atención de los debates de la 
polltlca del desarrollo deapués de la publicación de sus obras, mismas que los 
llevaron a ser considerados los padres de la represión financiera (o de la 
liberalización financiera) a pesar de algunas diferencias significativas en sus 
contribuciones originales. 

Ambos observaron que los mercados de capitales en los paises 
subdesarrollados, asl como muchos otros mercados, estén segmentados por lo 
que loa clientes enfrentan diferentes precios para el cr6dlto y tienen diferente 
acceso al mismo. Para ellos, dos segmentos pueden ser observados en loa 
mercados de capital: · 

Uno ea el mercado credHiclo oficial consistente en instituciones de cr6dito 
formales que atienden a las firmaa importantes en e! sector moderno de la 
economla. Este segmento del mercado esté generalmente 1ujeto a la Intervención 
gubernamental y de la regulación que toma las formas mencion1d1s en lineas 
anteriores. El efecto de esto es que 111 ln1tituclone1 pueden ofrecer tase• b1j11 
de depóaltos lo que hace que sus activos no sean atractivos y dealncentlv1 el 
desarrollo financiero. Esto es a lo que se llama "represión financiera". 

El otro segmento es el mercado no regulado que se relaciona con empresas de 
escala media o pequena. Este mercado puede fácilmente evadir la intervención 
del gobierno. 

"McKinnon y Shaw realizaron un análisis teórico detallado del ahorro y la 
inversión en los paises subdesarrollados y de las pollticas financieras que pueden 
contribuir al desarrollo económico. Ambos argumentaron en contra de los 
modelos monetarios neoclásicos en los cuales la acumulación de los activos 
financieros son vistos como sustitutos de, y por lo tanto competencia de, la 
acumulación real".12 

12 Jen- (1990, pp. 25). 
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McKinnon supone que en los paises subdesarrollados, las inversiones son 
autofinanciadaa debido a que los mercados de capltalea son pequenos e 
imperfecto• para generar los fondos requeridos para los proyectos de inversi6n y, 
aun més Importante el riesgo relacionado con los proyectos de lnversl6n, en las 
etapas primarias del desarrollo, pueden ser muy grandes para las instituciones 
financieras para participar en el financiamiento de largo plazo. Dado que muchos 
proyectos de inversi6n no son divisibles (poseen un tamano mlnimo sustancial), 
las empresas deben acumular saldos monetarios hasta que tengan lo suficiente 
para financiar el proyecto de inversl6n planeado. Las obligaciones del sistema 
financiero, en particular los dep6altos de ahorro y a plazo frecuentemente son los 
únicos medios de poseer esa clese de saldos temporales. "Tanto como el 
inteNalo promedio de tiempo entre el ingreso y los ga1tos 19a mayor para el caso 
de la inversl6n que para el caso del consumo, la demanda por M2 creceli con un 
Incremento en la tala de inversl6n. Los ahorros financieros y la inversión real son 
por lo tanto complementario& y no sustitutos."13 

Este descubrimiento fue conocido como la "hlp6tesls de complementariedad"; la 
cual puede ser explicada en la siguiente funci6n de demanda por M2 en t6rmlnos 
rea le&: 

(M2/P)' = f(Y, l/Y, id-pe) 

(M2 / P)'= demanda por M2 en términos reales. 

P = nivel de precios 
pe = tasa de lnftacl6n esperada 
id = tasa nominal de interés sobre dep6aitos. 

La demanda por M2 en términos reales es una funci6n del nivel del ingreso Y 
(positiva), de la relacl6n de inversl6n a ingreso lfY (positiva), y de la tasa real de 
inter6s sobre dep61itoa id-pe (positiva). Si las empresas quieren invertir méa, ellas 
demandanlin més recursos del sistema financiero. 

La complementariedad opera en ambos sentidos: "La situaci6n de la oferta 
monetaria ejerce un efecto de primer orden sobre las decisiones de ahorro e 

13 Md<lnnon, op. cit. p 57. 
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inversión". Por lo tanto la complementariedad de McKinnon puede también 
expresarse como una función de inversión de la forma siguiente: 

llY=f(rt,id-pe) 

donde rt es el rendimiento promedio de capital flsico. 

La complementariedad aparece en las derivadas parciales: 

d(M/P) I d(IN) > O 
d(l/Y) I d(id-pe) > O 

Las pruebas emplricas de la hipótesis de complementariedad se han concentrado 
en estimar el signo y la significancia del coeficiente de la variable l/y en la 
ecuación de la demanda de dinero. Los resultados no han llevado a confirmar la 
hipótesi• (Fry 1982; Gupta 1987). Estos estudios concluyen que en tos paises 
incluidos en las muestras de prueba, el desarrollo financiero ha progresado a un 
estadio en donde las empresas no se sujetarén més al autofinanciamlento. P~r 
supuesto, las empresas financian una parte significativa de sus inversiones de 
sus propios fondos aun en los paises con alto desarrollo financiero. El acceso al 
cr6dito, sin embargo, significa que el tiempo de la inversión no esté regido por los 
ahorros acumulados y que las empresas no necesitan financiar toda su inversión 
de sus propios fondos. 

El mensaje bésico de McKinnon y Shaw esté dirigido a los constructores de la 
polltica financiera. Ellos argumentan que la represión financiera mantiene el nivel 
del desarrollo financiero bajo y con ello detiene el crecimiento económico. La 
represión financiera toma varias formas y es generalmente el resultado de la 
inefectiva Intervención del gobierno. 

Las principales formas que la represión financiera toma son: 

a) La imposición de topes a las tasas de préstamo de las instituciones financieras. 
El argumento para esta polltica puede ser que el bajo costo del c~ito puede 
estimular la inversión privada o mantener bajo el interés sobre la deuda pública. 
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b) La instauración de altos requerimientos· de reservas sobre las instituciones 
financieras, algunas de las. cuales deben mantenerse como depósitos que no 
ganan intereses en el banco central, y algunas en activos del gobiemo con bajos 
intereses. 

c) Los controles de crédito selectivos que fuerzan a las instttuciones financieras a 
asignar parte de sus créditos a usos especlficos, generalmente a bajas tasas de 
préstamo. 

d) Instituciones financieras especiales pueden asignar crédito a sectores 
prioritarios. Las otras Instituciones usualmente son forzadas, a su vez, a proveer 
fondos a bajas tasas a dichas Instituciones. 

e ) Como resultado de los puntos a)-d), las taus de interés de préstamo deberén 
ser bajas y las instttuciones financieras necesltarén un alto diferencial entre las 
tasas de préstamo y dep6aito para cubrir las actividades subsidiadas. 

f) El nivel de la tasa de depósitos deberé ser disminuido en términos reales una 
vez que el impacto de la inflación sea tomado en cuenta. Las reducidas tasas 
desaprovechan los esfuerzos para movilizar el ahorro por parte de las 
instituciones financieras. 

En esta linea, el resultado de la represión sobre el sistema financiero es que 
fragmenta el mercado doméstico de capital, con serias consecuencias para la 
cantidad y calidad de la acumulación de capital: 

1) Los flujos de fondos prestables a través del sistema bancario son disminuidos, 
forzando a los inversionistas potenciales a depender més del financiamiento 
propio. 

2) Las tasas de interés sobre los truncados flujos bancarios varian arbitrariamente 
de una ciase de deudor a otro. 

3) El proceso de financiamiento de las empreus y los individuos ea perjudicado. 
Si el producto real de los depósitos es negativo, las empresas no pueden 
acumular fácilmente activos ilquidos para la realización de inversiones. 
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Protegerse ~e los costos de la Inflación es més atractivo como medio de 
financiamiento Interno. 

4) La profundización financiera del sistema bancario es imposible cuando las 
firmas no tienen liquidez o la inflación es alta e inestable. Los mercados abiertos 
robustos en stocks y bonos, o intermediación por otros medios organizados, 
requieren estabilidad monetaria. 

Para ellos, remediar la represión financiera está impllcito en su propia definición, 
por lo que se sugiere fijar tasas de Interés reales positivas y més uniformes que 
hagan comparable las categorias de los depósitos y préstamos bancarios con la 
eliminación de los requerimientos de reservas, topes a las tasas de interés y 
restricciones a la asignación del crédito por un lado y la estabilización del sistema 
de precios por otro. 

En un trebajo més reciente, McKlnnon 14 ha subrayado la importancia del control 
de las finanzas públicas como prerrequislto para que tenga éxito la liberalización 
financiera. Y esto es asl porque -según lo explica- los déficit gubernamentales 
invariablemente se financian a expensas del sistema monetario interno 
produciendo Inflación. 

La aplicación del impuesto inflacionario a la intermediación financiera interna 
conduce al establecimiento de controles cambiarlos para prevenir la evasión 
fiscal; a su vez, el control cambiarlo necesita de un sistema de tipo de cambio 
fijo.15 Por lo tanto, los cuantiosos déficit del sector público tienden a ser 
incompatibles con la liberalización y el desarrollo financieros ya que 6sta requiere 
de un tipo de cambio flexible, que sea compatible con una tasa de Interés 
liberalizada 

Sin embargo, liberar a las instituciones financieras de los controles del tipo de 
interés y de asignación del crédito no es suficiente para garantizar la evolución de 
los sistemas financieros. Se requiere también una revisión de los sistemas 
jurldicos y contables (regulación y supervisión). 

14 McKlnnon (1982, p. 160). 
15 ldem, p.161. 



Finalmente, para concluir eata aeccfón, se hacen loa algulentes comentarios: 

1) En lo referente a la hlpót11i1 de complementariedld, el argumento de 
McKinnon puede aer revertido: al la demanda por M2 ea Incrementad• de otra 
manera, por ejemplo a trav6a de un lnctemento en la taH de depó11to1, eato 
puede Inducir m61 lnveraión real, tinto como el costo de oportunidad de mantener 
loa ahorros en Hldos monetarios aea reducldo.16 

Esto, ain embargo, no es inmediallmente obvio. Se puede interpretar el modelo 
de McKinnon como la lmplicad6n de que todo el ingreao ganado en un proyecto 
de lnvmlón partlcular est6 compuesto de (1) la tau de lnllfft ganada sobre loa 
Hkloa realea de M2 durante el tiempo que loa ahorroa fueron acumulados hasta 
que fueran lo auticlentemente grandea para financiar la invlfll6n, (ii) los 
rendimiento• ganados aobre el proyecto una vez c:ompletldo. La declll6n de 
ahorrar con el objeto ele financiar un proyecto de inverllón debe .., determinada 
mucho m61 por loa rendimientos eaperldoa de eae proyecto que por et Ingreso de 
loa intereaea IObre el tiempo en el que dlchol fondOI fueron acumulldos para 
financiar el proyecto. Como loa rendimientos IObre el proyecto de lnveraión aon 
independlentea de la taH de dep61ito, hay muy poca razón para creer que un 
cambio en la tau de dep6tlto podr6 Inducir m61 lnverllón y con ello mayor 
ahorro financiero. 

2) No " claro que 11 llberalizaci6n fin1nclera incremente loa ahorros totalea. 
Algunos 111udioaoa del tema han argumen!Ho que un incremento en la tua de 
inter6t real IObre depólitoa Incrementa el ahorro agregldo. La evidencia 11 

mixta: exilten eatudloa que mueatran una relacl6n positiva mlentr11 que hay otros 
que fallan en el ea!lblecimiento de reaultadoa llgnificativoa. Por lo tanto, parece 
ser que en este aentido no 11 debe eaperar mucho acerca de la liberaiizaci6n 
financiera. 

3) Existe mayor evidencia de que la tasa de lntern real Incrementa el nivel de 
ahorro financiero. 

16 Md<lnnan (11113. p.29). 
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Entonces, si los ahorros totales no se incrementan pero los ahorros financleroa 11 
lo hacen, surge un elemento adicional: ¿qu6 activos son transformados en activos 
financieros? Siguiendo esta linea, el argumento por la liberalización financiera se 
convierte en un argumento acerca de una asignación diferente de recursos, ya 
que dicha liberalización puede cambiar el balance entre el sistema financiero 
oficial y el mercado crediticio no regulado y puede afectar la asignación de 
inversión interaectorial. 

Bajo la represión financiera los fondos disponibles en el mercado oficial son 
limitados, por lo que las empresas dependen del mercado no regulado en el que 
las taus de inter61 son altas. El cr6dlto en estos mercados es caro, no tanto por 
el poder de monopolio, sino por los altos costos de administración y altos riesgo•. 
La liberalización financiera puede incrementar los recursos disponibles en el 
mercado oficial a expenaas del no oficial y de la• propias inversiones de loa 
sectores atral8dos de la economla. 

1.2.2 El punto de vista neoeatructurallata. 

Los modelos neoestructurallstas estén fundados en cinco supuestos (Taylor 
1983) que difieren sustancialmente de las hipótesis bésicas de McKinnon y Shaw: 

a) Loa salarios se determinan institucional o exógenamente mediante el conflicto 
de clases. 

b) La inflación esté determinada por las fuerzas relativas de los capitalistas y los 
trabajadores. 

c) El ahorro emana sólo de las utilidades, no del salario. 

d) El nivel de precios lo determinan los recargos fijos a los costos de mano de 
obra, las importaciones y el financiamienlo del capital de trabajo (tasa de inter61) . 
e) Loa palsea en desarrollo tienen una extrema necesidad de Importaciones de 
materias primas, bienes de capital y bienes intermedios. 
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Los 1upuntos d y e lmpllclln que una poHtlcll monetaria rntrictiva que eleve 111 
tau1 de lntllft y una dev1luaci6n que 1uba et preclo de 111 lmpoltlciones 

pueden producir ntanllación. 

Bllldos en 11 cartera de Tobln para 11 aalgnacl6n de los activos de los hogarn 
ntos lllPOfllln 1191 categorl11 de ac:tivol: oro o er.c:tlvo, dep611tos bancarlol y 
pr6ttamo1 del mercado ucundario, mlentrn que los modelOI de McKlnnon y 
Shaw npecfflcan l6lo dos activos en 111 cartera• de IOI hogarn: oro (u otras 
ulvaguardu c:onlnl la lnlllcl6n) y dinero. Por lo tanto, para nlOI llltimol la 
convllli6n en dinero conlklerldo en 1u forma amplia, lllo n de IOI 11ldol 
monetariol y de los dep6aitol bancarios ante un lncramento de 11 tau de lnter61, 
debe provenir de ll 1Ullltucl6n de 111 ulvagulrdu c:onlnl ll lnlllcl6n. 

Pero para IOI neontructuraliltu eato puede no .., cltrto, principalmente por 11 
existencia de los lllllCldol tlnancilrOI ucundarlol o men:adol no regulados. 
LOI mercadOI MCUndariol en los que los prntlmlltu y los bal1COI !ocalea 
inlemledlan entre ahorradores e lnvtlllioniltu, COllltituyen una caracter11tlcll 
eMl!Cill de 1U1 modeiol para In economlu en cleurroilo. Loa 
MC1111tructurailllll conaiderln que e101 lllllCldol IClll a 1T1111udo oompltitivOI y 
6glln adem61 de que no nt6n 1ujelos a coellcitntu de encaje lega117. 

El punto n que los bal!C09 comerclalea u encuentran IUjetol a un coeficiente 
fijo de encaje legal (1.q), y et banco central no ololga cr6dllo al uc:tor privado. De 
nte modo, un aumento de 11 tau de lnllr6I para dep6aitol ICrlCienll 11 
dem1nda de nlOl lllllmol y rlduoe la demanda de efectivo y de pr611111101 del 
mercado secundario. SI la 1ustltucl6n de los pr6ttll1IOI del mercado ucund1rio 
por dep6aitol n mú Importante que 11 IUlliluci6n de 111 tenenclu de 
11lvaguardu contra la lnllaci6n por depólltos, 11 or.rta total de racul'IOI para la 
lnvel'li6n puede declinar y 11 tau de lnter6t del mercado secundario elevarse. 

Edward Butfie 18 y Taylor 19 concluyen que en 11 prtctica n probable que la 
liberalizlc:lón financiera reduzca la tau de crecimiento económico, porque 
aminora la oferta real total de cr6dito disponible para 111 empreu1 comerclales. 

17 Teytor (11118, pp. 181-1118). 
18 Butllo (11184, pp. 3()5.322). 
18 Teytor, ldtm. 
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Los neoeatructuralistaa dan por supuesto que loa fondos se mueven libremente 
entre el 811tema bancario y el mercado secundario; los ahorradorn y los 
inversionistas pueden, por lo general, usar uno u otro de ambos mercacioa, al 
menos en cierta medida. De ahl que la tasa de Interés relevante en los modelos 
neoeatructuralistas sea la tasa de mercado secundario, porque, en 1u contexto, 
ésta representa el costo marginal de prestar y, por lo tanto, forma parte de la 
función de demanda monetaria. 

Todo aumento de la tasa del mercado secundarlo acrecienta el nivel de preciol, 
porque Incrementa el costo del capital de trabajo (en todos los modelos 
neoeatructurali1t11 101 precios estlln determinados por loa recargos fijos de lol 
costos). Un alza de la tasa del mercado secundario tambi6n reduce la producción, 
al desalentar la inversión. 

El Incremento de la tasa de Interés para dep68itos puede aumentar la tau del 
mercado MCUndario y, por ende, deprimir el crecimiento 11 reduce la oferta tolll 
de capital de trabajo, suministrado ese l'.lffimo tanto por el 1iltema bancario como 
por el mercado secundario. 

1.2.3 Contribución Te6rlc• de los Modelos de Crecimiento 
Endógeno. 

La principal contribución de los trabajos realizados durante los ano1 setenta fue 
mostrar emplricamente la relación posHiva entre el grado de deurrollo de los 
mercados financiero• y la tau de crecimiento económico (y una rel1clón negativa 
eritre la represión financiera y el crecimiento). Sin embargo, fallaron en 
proporcionar un fundamento teórico a dicha relación. Loa modelos derivados de 
dichos trabajos lograron mostrar anallticamente la relación entre el deurrollo de 
los mercadoa financieros con el nivel de productividad, pero no con la tasa de 
crecimiento de la economla. 

Recientemente algunoa autores han deu"ollldo modelos, en la llnea del 
crecimiento endógeno, que ensenan una relación formal entre la Intermediación 
financiera y el crecimiento. Esta IHeratura considera dos Interrelaciones: primero, 
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empezando de un 1iatema financiero exógeno dado, analiza cómo la 
Intermediación financiera afecta el ciecimlento económico; aegundo, ntudla 
cómo el crecimiento econ6mlco afecta por al mismo la evoluci6n y el crecimiento 
de la intermediaci6n financiera. E1tos doa puntoa aon importantn porque, como 
ya ae vio en apartados anteriores, la correlaci6n emplrica obaeNada entre el 
desarrollo financiero y el crecimiento económico puede aer interpretada de dos 
modoa dlatlntoa: que el deaarrollo financiero promueve el crecimiento o, 
viceversa, que un mayor ciecimlento provoca el surgimiento de un 1l1tema 
financiero mil dnarrollado con un amplio rango de Intermediarios financieros, 
nuevoa activoa y nuevas transacciones. 

En lo que 1igue del presente apartado ae revlaali un ejemplo dnarrollado por 
Sala·i-Mllrtin20 que muestra claramente la dlferancia entre loa modelos de 
crecimiento end6geno y loa de crecimiento ex6genOI, aalmilmo ae reallzali una 
revili6n general de la llteratura del ciecimiento end6geno que ae ha ocupado de 
modelar al uctor financiero. 

Sala·l-Martin 1upone una funci6n de producci6n Cobb-Oougla1 y que existen doa 
inaumoa agregadoa. Uno de ellOI n capital Kt (COlllidelldo en un aentldo amplio 
que Incluye conocimiento y destreza) el cual puede aer acumulado y el otro Lt que 
no puede acumularse, o que crece 1 una 1811 que n independiente de laa 
decilionn Individuales y que puede Incluir recurlOI no renovablel tales como 
tierra o energla. 

(1.1) 

El Incremento del capltal en el tiempo que ae denotar• por K • dK/dt es la 
lnveral6n neta agregada. En una economla cerrada la inveral6n neta debe aer 
Igual a los ahorroa menos la depreciacl6n. Usando (1.1) y el supunto de una tasa 
de ahorros fija : 

(1.2) 

20 Slla+,._l<avilf (1890. pp.1-11). 
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Donde ó es la tasa de depreciación constante. Otro supuesto es que la población 
es Igual al empleo (para. abstraerse del desempleo) y que crece a una tau 

exógena y constante, i.I L = n. SI k ea la razón capital-trabajo (o capital por 
trabajador K/L), tomando derivadas de kt con respecto al tiempo (1.2) se puede 
reescribir en términos per cápita como: 

(1.2)' 

dividiendo ambos lados ele (1.2)' por kt y definiendo la tasa de crecimiento del 

capital por trabajador como r(, I k, =y,. Es posible llamar "estado estable" aquel 

en el que todas las variables crecen a una tasa constante (posiblemente Igual a 
cero). Por lo tanto, en estado estable Yk es constante. Tomando logaritmos y 

derivadas de ambos lados se obtiene: 

0= <P-l)y, +n(a +p-1) (1.3) 

Esta Igualdad requiere una profunda atención. En el modelo neocléaico dé 
crecimiento original, se supone que la función de producción muestra 
rendimientos constantes a escala en el capital y el trabajo (esto es a+p=1) pero 
rendimientos decrecientes con respecto al capital por si solo (p<1). Nótese que 

por el supuesto de rendimientos constantes a escala el segundo t6rmlno en el 
lado derecho de (1.3) es cero por lo que sólo queda: 

(1.3)' 

pero como producto del supuesto de rendimientos decrecientes de capital (p<1) la 
igualdad (1.3)' muestra que la única tasa de crecimiento sostenible es Yk"º· Esto 

es, en el modelo neocléalco de rendimientos constantes a escala, la única tasa de 
crecimiento que puede existir en el estado estable ea cero. SI la única tasa de 
crecimiento posible es cero ¿cómo es que los teóricos neocléalcos de los anos 50 
y 60 explicaron el crecimiento de largo plazo? Ellos bésicamente supusieron que 
la economla se hace més productiva a lo largo del tiempo. En otras palabras, 
ellos extendieron la tecnologla en (1.1) a una más general: 

(1.1)' 
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donde A(t) refleja el nivel de la tecnologla, la cual se asume creciente a una tasa 
constante g, tal que A(t) = A(O)e•. El parámetro g es comúnmente llamado la 
tasa exógena de crecimiento de la productividad. 

Una segunda, y posiblemente más Interesante manera de ver la ecuación (1.3), 
es la siguiente: "En un modelo de rendimientos de escala constante(a+p=1) con 
el propósito de tener una tasa de crecimiento positiva (yk>O), la función de 
producción debe mostrar rendimientos constantes de escala sobre los insumos 
que pueden ser acumulados, P=1"21. Esta simple razón delimita los modelos de 
crecimiento endógeno con los de rendimientos conatantea desarrollados en los 
80. La funcl6n de producción empleada es la siguiente: 

Y,=AK, (1.1)" 

Nótese que este tipo de función de producción no da ninguna importancia a los 
recursos no renovables tales como la tierra y el trabajo. Se puede argumentar, sin 
embargo, que lo que importa para la producción no ea el trabajo en general sino 
el trabajo calificado. La calidad de la fuerza de trabajo (uaualmente llamada 
capital humano) es acumulada con el aumento del conocimiento de cada 
generación. 

Cuando se combina capital flslco y humano en una dlmen116n abierta de capital 
(afirma el autor), la función de producción agregada se verá como la función lineal 
AK presentada anteriormente. 

Puede notarse que (como se vio en la ecuacl6n (1.3)') la tasa de crecimiento de 
estado estable 'Yk derivada de estos modelos es positiva aun sin suponer un 
crecimiento exógeno en la productividad. Los parámetros del modelo (en 
particular la tasa de ahorro) determinarán esta tasa de crecimiento. Dichos 
parámetros, a su vez, son determinados al interior del modelo (o en otras 
palabras, son interdependientes). Eato1 -uaualmente- son llamados modelos de 
crecimiento endógeno. 

21 ¡cJem, p.4 
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Como se ha visto, la clave para el crecimiento endógeno es la no existencia de 
rendimientos decrecientes de los insumos que serán acumulados. Esto Implica 
que el rendimiento de la inversión (RI) en todos estos modelos mantiene una A* 
constante. 

r=N 

Los modelos de crecimiento endógeno combinan este rendimiento de la Inversión 
con el que corresponde al consumo, el cual es derivado de una función de utilidad 
con una elasticidad intertemporal de sustitución constante. 

r= p+ cry 

Esta establece que el rendimiento al consumo (RC) es un premio sobre la tasa de 
descuento. El premio es tan grande como el crecimiento esperado de la 
economia (tan grande como y) y tanto como la gente esté dispuesta a disminuir el 
consumo (!amano de s). En estado estable la tasa de crecimiento y es constante. 

Casi toda la literatura sobre el crecimiento endógeno gira en tomo al parámetro 
A', por lo que si se encuentran los determinantes de A*, y como los afectan las 
polltlcas, será posible conocer los determinantes del crecimiento de largo plazo 
de la economla.22 

Siguiendo con el orden propuesto al principio del apartado, a continuación se 
presentará una visión general de diferentes modelos de crecimiento endógeno en 
los que ha incorporado el impacto del sector financiero: 

Greenwood y Jovanovic (1991) suponen que la economia está sujeta a choques 
agregados no observados. El intermediario financiero es modelado como una 
agencia que investiga estos choques y vende la información sobre los mismos a 
los agentes privados. Aqul el intermediario financiero perm~e una mejor 

22 P~nte, e11I ningún trlbajo ha Intentado comprender loa dettrminantea de la teu de deacuento 
y de la elaatldd..s de aualltUci6n lnlertempo11I. Hoy que nollr que al ae tuvlt11 la poallllllded dt - por 
qut llglll10I polMI aon m6a lrnpacltntff o mn dlapuetloa 1 auatltulr et conaumo lnlartemporol que otrot, 
aerl1 po- llber qu6 dtt1rml .. et eteeimlento de l1rgo plozo dldo et rendimiento de 11 lnv91116n Aº. loa 
pnmetroa en la lunci6n de utltldld; aln tnlblrgo. alempre hin aldo tomldoa como - y por lo tonto no 
aujttoa 1 ICCionel de pollllcl. V6aae S1l.+M1rtln (1990, p.2·3). 
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asignación de los recursos en la economla con lo que estimula la acumulación de 
capital y el crecimiento. Por otro lado, como consecuencia del crecimiento 
económico los inversionistas incrementan su participación en los mercados 
financieros: los proyectos de Inversión que serian de cualquier modo 
autofinanclados son ahora financiados por los intermediarios. Este modelo implica 
que la correlación emplrlca entre el tamano de la intermediación financiera y el 
crecimiento puede ser explicada como una relación causal en ambos sentidos. 

En Bencivenga y Smith (1991) la Incertidumbre en la economla (que conduce al 
surgimiento de la Intermediación financiera) se deriva de la existencia de la Idea 
de un choque de liquidez. El surgimiento de Intermediarios financieros, en la 
forma de bancos comerciales que crean depósitos, permite mezclar el riesgo de 
liquidez. Més aún, la existencia de bancos permite una mejor asignación de los 
ahorros dado que los agentes pueden ahora invertir tanto en proyectos riesgosos, 
que son altamente lllquldos, y en depósitos bancarios, que son sumamente 
llquldos pero que producen una tasa de rendimiento menor esperado. 

Salnt-Paul (1990) argumenta que el desarrollo financiero permite a laa economlas 
usar tecnologlaa més especlalizadaa y riesgosas. Por lo tanto no solo el 
desarrollo financiero permite el crecimiento económico sino que el crecimiento 
económico Incrementa los incentivos para el desarrollo financiero. El modelo 
despliega un equilibrio múltiple en el sentido de que los palaes pobres estén 
estancados con bajos niveles de crecimiento y bajos niveles de desarrollo 
financiero, que detienen circularmente el crecimiento. 

Finalmente, en un trabajo reciente, Roublni y Sala-i-Martin (1991) construyeron un 
modelo de represión financiera y crecimiento que estudia los efectos de las 
pollticas de represión financiera en el crecimiento de largo plazo. El modelo tiene 
la capacidad de explicar por qué los gobiernos optimizadores desean reprimir al 
sector financiero a pesar de que dicha represión conduce a tasas de crecimiento 
més bajaa. Su punto de vista es que la razón má1 importante por la que los 
gobiernos se colocan en el camino de los lntermedilriol financieros es que el 
sector financiero es una fuente potencial de recul'llOS ftclles para el presupue1to 
público. En el modelo, el goblemo tiene la opción y capacidad de no permitir al 
sector financiero operar a capacidad plena mediante la lntroducci6n de tod1 clase 
de regulaciones, leyes y diversas restricciones al comportamiento de los bancos 



privados y otros intermediarios. Los ingresos públicos provenientes de ealla 
fuentes son modelados como impuesto inflacionario. Este modelo, como todos los 
modelos de demanda de dinero, tiene la implicación de que un mayor desarrollo 
financiero (que puede ser interpretado como una reducción en los costos de 
transacción de convertir activos iliquidos en liquides) reduce las necesidades de 
la gente de poseer dinero. Asf, si el gobierno permite el desarrollo financiero, 
también verá que la base impositiva, y más aún, la oportunidad de colectar 
senoreaje, se reduce. En el entendido de que el sector financiero incrementa la 
eficiencia de la economia (esto es, incrementa el producto dada una cantidad de 
insumos) la decisión sobre el grado de sofisticación financiera tendrá efectos 
reales sobre el nivel de producto y sobre el producto marginal de capital y con ello 
habrá efectos sobre el crecimiento de estado estable. 

Ellos modelan el lado de la producción de la economla con un modelo simple 
g(A)K de tecnologla lineal, como el presentado al principio de esta sección. 
Suponen que el parámetro A está relacionado con el nivel de desarrollo 
financiero. Piensan que el sector financiero, al incrementar la eficiencia 
mlcroeconómlca de toda la economla, mejora la relación entre el ahorro y la 
·inversión, lo que contribuye a la eficiente asignación del acervo de capital y a su 
mejor uso, esto también ayuda a recolectar y mostrar información (en un mundo 
de información costosa e imperfecta los individuos pueden no saber qul6n quiere 
pedir o prestar). Más aún, si la intermediación financiera ea muy costosa, loa 
empresarios privados son forzados al autofinanciamlento de sus proyectos de 
inversión. Desde el punto de vista de una función de producción agregada o 
macroeconómica, todo esto significa que las economlas financieramente méa 
desarrolladas están en posibilidades de transformar un monto de insumos dado, 
K, en un monto de producto mayor, Y. 

Para explicar por qué los gobiernos desean reprimir al sector financiero, a pesar 
de los efectos negativos para el crecimiento, ellos consideran el comportamiento 
del gobierno mediante el siguiente ejercicio: 

La restricción presupuesta! del gobierno implica que el gasto público y las 
transferencias son financiadas con impuestos al ingreso (con una tasa impositiva 
constante 1) y senoreaje. 



Incorporando la posibilidad de evadir IDl lmpuettos, "1uponga por un lnatante que 
la recoleccl6n de lmpueatoa IObre el lngnt10 no ea trie elno, l!;(rk,t), donde ~ ea 
una funci6n no llneal de loa lngreaoa y las taus lmposltlv11 que reflejan la 
eva116n fiscal, 81 posible penur en t:;( ) como el ingreao que ea reportado al 
goblemo que 81 una funci6n po11tiva del lngreao pero una funci6n negativa de la 
tau Impositiva. Diferentn pal- tienen dlferentn funciones t:;( ) que producen 
distinta• eficlenci11 en la recaudacl6n de lmpueatoa 11 lngntlO y diferentes 
actltudel privada• con respecto al lngreao privado reportado. 

Ahora, 1uponlendo que el gobierno, a travn de la regulacl6n u otra1 form11 de 
intervencl6n, puede controlar el grado de deurrollo financiero, (A). Dada una ta11 
de crecimiento del dinero, una tau de lmpuetlOl IObre el lngntlO y una funcl6n 
de evall6n fiaca! t:;( ), el gobierno enfrenta un Intercambio entre la tau de 
lnllaci6n y la tau de lmpunlOI al Ingreso. Por un lado, el daurrollo financiero 
incrementa el ingreao y por lo tanto incrementa la base gravable. Por otro lado, 
nte decrementa la demanda real de dinero y, por lo tanto, la base del impuelto 
Inflacionario. Puede demoatrarae que loa pal181 con t:;'( ) cerca de cero, eato ea, 
p1l1H en loa cualel loa camblol en el Ingreso no llevan a grandel cambios en el 
ingreao repoltado (con amplia evali6n filcal), pueden de manera 6ptima decidirse 
por reprimir al aector financiero con el objetivo de expandir la demanda de dinero 
y de Incrementar la tau de crecimiento del dlnero•23. 

En eate modelo el Mlloreaje depende claramente del grado de deurrollo 
financiero, A, a travn de dlferentn can1lel. Bajo algun11 condicionn generales, 
puede demOltrarse que 111 tenenclu realel de dinero per c4iplta aon una funcl6n 
decreciente del nivel de deurrollo lin1nciero. 

En reaumen, para incrementar el ingreao proveniente de la creacl6n monetaria los 
gobiernos aujetoa a una gran evali6n filcal eligen Incrementar la demanda real 
de dinero per céplta mediante la repreal6n del aec:tor financiero. Eata polltica 
tender6 a reducir el monto total de lol llMclol que el aector financiero pro- al 
conjunto de la econornla; dldo un acervo total de lnlumoa, ti monto total de 
producto se veré diaminuido, nto reduciré el producto marginal del capital y, 
conaecuentemente, la tau dentado ntable de crecimiento. 

23 Xlia+Maftln (11181, p. 13). 
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El ejemplo explicado tiene las siguientes implicaciones emplricaa: loa palaes que 
son financieramente reprimidos tendrén mayores tasas de inflación, menores 
tasas reales de interés, una mayor base monetaria per cépita y un menor 
crecimiento per cépita que los paises que estén financieramente desarrollados. 



11. Experlencll8 de Dnregulaclón Fln1ncle111. 

11.1 Innovación flnancle111 y dnr91ulacl6n en loe pal ... 
deNnolladoe. 

Delde camilnzol de lol 1llol Mllntl loa 1111 ... indllllrillll hin experimlnlldo 
un profundo Clll1blo en 11 ntructu111 y funclonlmilnto de 1111 mercedoa 
fi1111nc:le!oe y monellriol como producto, IMllCialmenll, del clenamiMdo PfOCllO 
de lnl'IOVICi6n finlncienl. Las prlncipllel fuerue q .. hin origlnldo tite Clll'lblo 
eon loa IVlrlCll lecnol6gicol, un 1111yor gl'ldo de comp1t111cll lllCklnll e 
imlt'nlclon81 en 11 MCtor flNlnclela y 11 ~ de dicho MCtor lnle tres 
lilulclonel nUIVll: elevlldu y tluc:tlllnlll tllls de il"9ltl e inlllcl6n, cnclentn 
requerimlentoa finlnCleroe proveninll de kll gobiemol y .. irnp9cto de 11 
tlotllcl6n blnclrll. Elta fuerue motivalon 11 PfOll191ivo delrnlmelamlent de 

1911ullc:ionn y conlrolH • 11 actMdld ft'IClllltlllo., 

Por IU 1>1rte, 11 deeregullcl6n llmbl6n 111 ljen:ldo UNI Importante lnfluencll IObre 
In lnllOVllCionel fiNlnc:iel'l1, li bien en llguno1 1>1l1111quelll 111 Ido 1 11 11111 de 
61111, y IH 111 dldo un Clrtdef mAI llltemMico y perm1nente. 

El prOCllO dell'lgulltorio M 111 concentrldo en 11 tllmln8CIOn o IUlllncill 
reduoci6n de conlRllll MlectivOI 11 Cltdilo blnc1rio; en le libel'llizlcl6n de loa 
topea 1 111 tuu de lnter6I y, en Vlrioe PllMI lndUllrilNzldol, en ll IUPflll6n 
de 111 blrrtrll 1 11 enlrldl y de lcll impedlmentae • 11 lxpll\ll6n y dlverliflclcl6n 
de 111 operlCionn blllClrfll. 

Loe lbullldos d6flclt fllcllea de loe PllMI indllllrillll en lllol recientel 
contribuyelOll notmlemente 11 dellmlllo de nllllYll 16cniCll • lnltnlmlnlol 
fin1nc:le!oe. En nencll, 11 probleml 11 q .. 11 coloClclóll de mh tltuloe de deud1 
p<ibliCI requiere de elev1r 11 tue de inter61. De no medilr CllllblOI en 111 
1911ullcklnel, orlenlldol 1 d1r une 1111yor llexlbllldld del lilteml blnc1rio, 11 

hubiel'I plllllltldo un importlnte gl'ldo de dellntenneclilci6n fl1111nciel'I blllClril, 
ente 11 ICliel'ldo dellrrollo de loe mercedOI fln1nc:le!oe no blnClrioe. 



Por otra parte, "el uso generalizado de la tlotlci6n Clmbilrill y IU rellci6n con los 
movimientos en la Ulu de interft, ha alelo una fuente adicional de incertidumbre y 
riesgo que ha afectado la operación de los mercadOI tlnanclerol. Para 
enfrenUlrlos H ha hecho necesario deurrollar Ncnicu e instrumentos tenclllntel 
a reduclr el riesgo Clmbiario y a divellitlcar la Ciiiera de prátamot para 
minimizar loa posibles efectos de los delfaaea de monedas entre activOI y 
paaivos•1. 

No ob1Ulnte que el proceso de delregullci6n tln1nclera va orientado a estimular 
una intannecllacl6n financiera m6a eficiente, los raaultados oblenidOI en algunos 
palaea delarrolladoa que la impllmlntalon muestran la exiltencia de fallas en el 
funcionamiento del liltema, que aumenuin la probabllidad de crtail llnancierla. Lo 
anteriol' debido a que 11 pueden praaenUlr efectOI cleaeatabllizadol'8I sobre la 
liquidez y la IOlvencla del liltema financiero. Elfl8Clalmente, IOI temas de mayor 
preocupacl6n para loa palaea delarrollados en tomo a los er.ctOI delregulatorlos 
IOll cinco: 

1) El creciente riesgo de In operaciones lln1nclera1, debido a la mayor volatilidad 
en las condicion81 que lfectan a IOI merCldos credlllcloe y a la praaencia del 
eguro de depóaitOI, en combinación con una creciente liberalizacl6n en el 
manejo de ICtivos llnancleroa. 

2) El hecho de que gran n.:imero de intermedilrios lln1ncierol -y IUI productos y 
aervfclol. no nt6n siendo adecuad1mente regulados o 1upervilados. 

3) La vulnerabilidad de las inllitucklnel llnanclera1, originada en la fuerte 
reduc:ci6n de los m6rgenea entre 1111 Ull8I ICtivn y pasivas, que 1 1u vez hl 
propiciado la C1ld1 de 1u renllbllfdad. 

4) L1 preHncla de fi111111 no lln1ncleraa en Clmpot tradicionalmente cubiertos por 
los b1ncoa, las cuales no nt6n sujetas a las mi1m11 regullcionel que equellos, 
afectando por nll vla a 11 renUlbilidad bane1ria y gener1ndo preocupacl6n por 11 
necniclad de un manejo prudente. 

1~(11111e,p.19tl). 
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5) 1.11 tendencie • que 111 economl• en 1u conjunto ae endeude exceslv•mente en 
relllci6n • 1u cmpit81 'I • 111 Clp8Cidad de gener1r loa ftujoa de ingreaoa futuros 
requeridol 1H1re M1Yir dich• deud•. 

L• 111CC16n de eatoa 1181181 •nte loa prcblemn que 8fectlln au1 liltem8a 
finencilllll dell9gullldol hll sido intemar reorlen18r 1111 pr6c:tlc8I Ktullln de 
regulllcl6n 'I IUll4IMll6n. l9fofztndollll 'I 8Cl8pltndoln • 1111 nuev•• 
circunll8ncln. Elle proceder ae hll oonV9ftido en une FICClll1lllCl8C generel 
pronunci8d8 por lnatllucionel como el Fondo Monetllrlo lnlem8ckln8i2 'I el e.neo 
Mundl81. 

11.2 u experiencia en loa palHI 1ubcleurroll1doa. 

Deacle oomilnzoa de loa •llDl 181ent11, • genet6 el CClftl8lllO en tomo • que 111 
pollticU ITIClflll8118, lltc81, finencler8 'I Cl9Clillclll que • inllrument8ron en Am6ric8 
Llllln• 'I otre1 regionel en deurrollo deade finel de 111 Segund• Guerra Mundl81 
tendieron • reprimir el deUmlllo del merClldo de cmpit8lel y • p!OVOC8r que el 
1iltemll b811C11rlo con111tuyere pr6ctic8mente el total del liltema financiero. Eata 
litU8ci6n fue producto, prine1p111mente, del control de,.. ..... 1111ea de 1ntern. 
que 1111 nwrtuvo • nlvelel muy b8joa e Incluso neglllvol-; de 111 delenniMCitln de 
IU81 de enc8je !epi elevadn -QHI gran dilpelll6n ugíin el tipo de dep61Ho 'I de 
lnatituc:i6n ftnencin-; de contl'olH de loa montoe y condiclonel de loa prnwnoa 
b111C11rloa y, de 1111 bmlferlll • 111 enlred• de nuevu lnllituclonel fin1ncler81. 

V•r181 fueron 1111 ruonea que ae •rgumenl8ron en tomo • 111 necealdad de 
et18blec:er 811111 polillcll• fin•ncierea, entre elllll • cuenllln 111 dilcrep8nci8 entre 
la evalulCión aocial 'I privada del uao de loa rec:u1101 finencieroa y 11 nec:ealdad 
de m•ntener un• tau de lntern b8J• p•ra eatlmular 111 inveralón. Sin emb8rgo, ae 
coincide con la opinión de que, en 111 prtctic:ll, 111 necealdad de fin1nci8miento del 
aector público fue la causa principal de 11 creciente intervención ofici81 IObre el 
1iltema financiero. 

2 Agulrre (11193, pp. 25-32). 
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En efecto, "ha sido tradicional que en los pallel de la reglón el MClor pOblico 
recurra al financiamiento proveniente de la banca central a trav61 de 1a· expanalón 
de la base monetaria. Pero adem61 ha obtenido recuraoa del liltema financiero a 
travn del incremento en la1 tans de encaje legal y requiriendo de lat 
lnalltuclones financieras la compra obligatoria de tlluloa públicol a taHI de inle!6I 
lnferiolel a In del mercado". 3 

Adicionalmente, la generalización de la Inflación, la• pmionH li1calll IObre el 
1i1tema financiero, la Insuficiencia e Ineficiencia del procno de ahorfo.lnvera16n, • 
IObre todo an el sector privado- y las abundanlel crllicaa a la• taaaa de lnl9r6a 
reales 11111at1v11, motivaron a principiol de loa aflol Mllnla la pniducci6n de 
abundante liter81ura que promovió la llberallzacl6n y la profundizacl6n linancienl 
(que ha sido dilculida an el capitulo 1 del preaanle trabajo) y a paltlr de la cual, 
durante loa allol lll8nta y ochenta, en variol pal1e1 1ubdeumlllldol se 
lmplemerUron polllicaa en ese sentido; no obltante, existan ampllaa 
controveralaa IObre aUI reaulladoa, tanto en lo que 11 refiere al propio Impacto 
IObre el sector como a la Influencia IObre el crecimiento económico. 

Por lo que toca al primer aapecto, la experiencia mueatra una amplia variación 
dependiendo de cada ca10, a1I, se va de 1iluaclone1 con un 6xilo 191alivo en el 
delarrollo del 1iatema financiero, como en el caao eapallol, y a otras an donde se 
presentó una importante cti1i1 financiera, como en Argentina y Chile. 

Sin embargo, parece exl1tlr conaanao en que fue la forma como 11 aplicaron In 
polllica1 de liberalización del liatema financiero y no 6tta1 en 11 miamal la que 
llevó a loa reauHadoa negatlvoa en algunoa pal1e1 como aon loa ya clladoa. · 

Esto es, se afirma que para llevar a cabo un proceso de liberallzacl6n del alatema 
financiero se deben seguir algunos principios b61icol tanto de orden 
macroecon6mico como mlcroecon6mico, loa cuales no fueron apllcadoa en eaoa 
paises. 

En cuanto a los aspectos macroecon6micos, el orden en el que laa polllicu fiacal, 
comercial, monetaria y de tipo de cambio son Implementadas toma una gran 

3 z..-.1c1em. p 198. 
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Importancia en el proceso de transición de una economla reprimida a una 
liberalizada. 

la estabilidad económica, a través de la Implementación de pollticas consistentes 
para el 'control de las finanzas públicas y de la inflación, es una condición 
necesaria para eliminar la represión sobre los procesos financieros. Sólo mediante 
ésta es posible eliminar los incentivos por parte del gobierno a financiarse a través 
del sistema financiero, a través del control de las tasas de Interés como 
instrumento para mantener bajo el servicio de la deuda, la Imposición de altos 
requerimientos de reservas en el banco central que den acceso a préstamos 
directos y el uso del impuesto Inflacionario, etc. 

En cuanto a los aspectos mlcroeconómicos destaca la adecuada regulación y 
supervisión bancarias, que permitan la detección del mal manejo en los bancos, 
ya sea por la faHa de cuidado en la minimización del riesgo impllclto en las 
operaciones bancarias o por la falta de Información que permita el adecuado 
diagnóstico del ambiente macroeconómico en el que las Instituciones se 
encuentran operando4. 

Sin embargo, se debe incistir en que - según lo visto en el capitulo 1 -, no se ha 
demostrado una correlación clara entre la profundización financiera y el 
crecimiento económico, existiendo también variaciones según el pala de que se 
trate. Al respecto, resulta Importante el trabajo de Robert Barro5 quien encuentra 
una relación importante, a través del anélisls de regresión cruzada para varios 
paises subdesarrollados, entre el nivel de las tasas de inter6s reales y el 
crecimiento económico, concluyendo que los paises con taus reales de interés 
positivas han sostenido tasas positivas de crecimiento económico. Los resultados 
son similares a los de McKlnnon, por lo que sigue abierto el camino para un 
anélisis més profundo de la causalidad de la mencionada relación. 

No obstante, se senalan una serie de efectos adversos ocurridos en aquellos 
paises que Iniciaron el proceso de liberalización financiera, pero que no 
establecieron las condiciones macro y micro económicas para llevarlo a cabo: 

4 Thome (1988, pp. 39). 
5 Bono (19811, pp. 437"438). 



- Uno de los principales efectos de las reform11 financieras fue revalorizar los 
activos financieros ya exlatentea en lugar de cremr nuevas fuentes de riqueza. 
Esto significó generar fuertes ganancias de capital e Incrementar el valor percibido 
de la riqueza. Con ello el Impacto de las reformas financler11 sobre los aceNos 
predominó sobre el de los flujos, lo que no s61o generó efectos redistributivos 
regresivos, sino que atentó en contra de los proyectos de Inversión real. 

- El ahorro global no aumentó debido a la existencia de polltlcas 
macroecon6mlcas que estimularon el ahorro extemo en vez del dom6sllco. 

- Por otro lado, la liberalización financiera aHer6 el vlnculo entre ahorro e 
inversión. En efecto, el ahorro financiero puede no ll'llnaformarse en inversión, si 
ea que los recursos captados por el 1l1tema financiero 18 a1lgnan hacia gastos en 
consumo. 

En relaci6n con este llHlmo punto, una de 111 tendencil1 mis lmpolllntes que se 
obl8rvan en algunos palHI 1ubdesarrotlados, como conHCuencia de haber 
Intentado Implementar 111 polltlca1 de llberallzlci6n y profundizaci6n financieras, 
es que, 18 pas6 de un 1l1leml financiero reprimido a uno culliquebrado. El 
primero H caracterizaba por taus de lntern realee negativ11 y el aegundo por 
tasas de lnter61 tan elevadas que terminaron no aolo por deprimir lll lnversi6n sino 
que afectaron negativamente 111 caplcidad y vilbHdad de HNlr 111 deuda de una 
parte impolllnte de 111 empresa• productiv11 y, con11CU1ntemente, 111 establlldlld 
y solidez del sistema financiero. 

Por lo tanto, si bien 111 presencia de tasas realee negativas petjudlca a los 
depositantes y deaealimulll el ahorro financiero, tasa• de lntern realel positivas 
elevad11 sobre los dep61Hos pueden tener un Impacto negativo sobre el proceso 
de acumullcl6n de capital y sobre 111 estabilidad del llltema financiero, ya 18a 
debido a polltlca1 macroecon6mlcas lnconllltantes y/o liltemal financieros 
Ineficientes, con elevados coatos de lntermedilci6n -o por caU181 end6gena1 a la 
actividad financiera y/o por acci6n u omili6n de 111 autoridad monetaril y 
1upervtaora6. 

8 Zhlltr, op. cit .. p. 201 
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De este modo, se aenala que la liberalización financiera implementada en la 
mayorla de loa paises subdesarrollados tuvo loa resultados que se presentan a 
continuación: 

- Al implementarse en un ambiente inflacionario, estimuló el desarrollo de un 
mercado de capitales de muy corto plazo. Cuanto más alta y errática es la 
Inflación se hace más costoso y complicado poner de acuerdo a los prestamistas y 
prestatarios en tomo a una común tasa de Inflación esperada, lo que tiende a 
reducir el plazo de los préstamos. Vinculado a lo anterior esté el plazo de los 
ahorros, por cuanto las expectativas y el riesgo de los ahorradores tienden a 
favorecer los instrumentos de mayor liquidez. 

La excesiva Importancia y facilidad otorgada al ahorro financiero de cortlsimo 
plazo dificultó el otorgamiento por parte de la banca comercial de préstamos de 
més largo periodo. En efecto, el riesgo para los bancos de transformar pasivos de 
corto plazo en activos de largo plazo se incrementa al, como ocurri6 en el pasado 
reciente, el interés efectivamente recibido por loa activos bancarios crece menos 
rápidamente que el que debe pagar por sus pasivos. Ello induce que los 
pr6atamoa de largo plazo sólo se perfeccionen a trav6a de 111 renovlclón continua 
de cr6ditos a tasas de interés variables, lo que tiende a reducir el plazo efectivo de 
los pr6atamos, afectando la capacidad de p11110 de loa deudores, y generando 
inestabilidad en los sectores real y financiero, la que tiende a agudizarse en 
periodos recesivos y/o en que el crédito se restringe fuertemente, 

- En algunos paises la liberalizacl6n financiera, en lugar de promover una mayor 
competencia entre los intermediarios financieros, tendió a acentuar el poder 
monopólico que confiere el crédito, al hacer al sector real m•a dependiente de 
éste. A través de la relación entre empresas no bancarias y el sistema financiero, 
al incentivar fuertemente la actividad especulativa -en la cual el valor de los 
préstamos se asocia al valor de las ganancias de capital esperadas y no con su 
rentabilidad operacional normal- se contribuyó al dlalocamiento de la actividad 
productiva. 
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111. El Sistema Bancario Comercial Mexicano. 

En este capitulo se realizará un breve análisis de la evolución del sistema 
bancario mexicano, desde su conformación en 1925 hasta 1992, ano en que 
concluyó el proceso de reprivatización de la banca comercial o múltiple. El objetivo 
es contrastar el marco re9ulatorio sobre el cual tradicionalmente ha funcionado el 
sistema, con la implementación -a partir de 1988- de una serie de pollticas de 
liberalización financiera. 

A lo largo de su historia, el sistema financiero mexicano -conformado 
principalmente por el sistema bancario- ha sido sujeto de fuertes medidH 
regulatorias al estilo de las mencionadas en el capitulo 1 de este trabajo (controles 
selectivos del crédito, altos requerimientos de encaje legal y fijación exógena de 
las tasas de interés). 

Es aceptado que este tipo de regulación fue compatible con la polltica económica 
seguida, principalmente, durante la etapa del desarrollo estabilizador mexicano, ya 
que a la par del crecimiento económico se dio un proceso de profundización 
financiera, pero no lo fue con la polltica económica de los anos setenta, que 
estuvo fuertemente ligada al financiamiento deficitario del gasto público 1. 

A finales de los anos ochenta se inició un proceso de liberalización bancaria, 
corno continuación del proyecto de liberalización económica; el objetivo fue 
impulsar el desarrollo financiero para a su vez promover el crecimiento económico 
debido a que, según las autoridades financieras mexicanas, existen condiciones 
para que a través de la liberalización financiera se incremente el ahorro, y por 
medio de los Intermediarios se canalicen los recursos hacia mejores 
oportunidades de inversión productiva2. 

Asl, la intención es construir un marco de referencia para la discusión de los 
efectos inmediatos que han tenido las medidas de desregulación, principalmente 
en lo referente a la liberalización de las tasas de interés, sobre el comportamiento 
del ahorro y el otorgamiento de crédttos al sector privado. 

1 All¡)t (1993, pp.66). 
2 ldem. p. 71. 



111. 1 Antecedentes (1925·1941). 

Al término de la Revolución Mexicana, el rudimentario sistema financiero 
heredado del porfiriato se encontraba destruido casi en su totalidad; de ahl que la 
fundación del Banco de México en 1925 significó un paso muy Importante en la 
formación de un sistema financiero moderno. "En contraposición con la mayorla 
de las naciones occidentales Industrializadas, en las que el banco central surgió 
para coordinar un siltema monetario ya establecido, en nuestro pala esa 
institución fue una de 111 primera• que constituyeron el sistema. De hecho, la 
función de las autoridlde1 monetarias serla no 161o coordinar y controlar el 
sistema financiero a trav61 del banco central, sino tambl6n participar· en la 
formación misma del marco lnsliluclonal fin1nciero. •3 En estas circun1t1ncl11, al 
Igual que en el reato de loa palsea aubdnarrollldoa, el 1i1tema bancario se 
convirtió desde su Inicio en la parte principal de la estructura financiera mexicana. 

Al iniciar sus operaciones como banca central, el Banco de Milxico afrontó dos 
serios problemas: la delconfianza del público h1cia loa procetOI financieros en 
general, debido a laa experiencias del periodo revolucionario, y la fatta de 
lnstltucionel y de rnercadoa financieroa, factor que caua6 serias dlficuttades 
durante loa primeroa anoa de vida del banco. Baate seflalar que hasta principios 
de loa treintas no se habla generalizado la circulación de billetes, y que a fines de 
la d6cada el banco central no habla logrado el control efectivo aobre la regulación 
del siltema bancario. 

Durante ese decenio, se presentaron en la economla mexicana doa eventoa que 
llevarlan a la consolidación del siltema fin1nciero nacional, debido al Impacto que 
tuvieron en la elaboración de su marco regulatorio: 

1) El considerable deterioro experimentado por las cuenta• externas del pals 
hasta 1931, el cual repercutió en la dilmlnuclón de la actividad económica asl 
como en una continua p6rdlda de reserv11 de oro. 

3 Solll (1884. p. 533). 



2) La aceptación por parte del gobierno de Estados Unidos de que la deuda 
contralda por los diferentes paises europeos durante la Primera Guerra Mundial 
se liquidara con pagos en plata. 

En cuanto al primer evento, las autoridades mexicanas realizaron una reforma 
monetaria conocida como la "Ley Calles", que fue promulgada el 25 de julio de 
1931. Entre las medidas que fijaba esta ley, la más Importante fue la 
desmonetización del oro y la prohibición del uso de este metal en loa contratos 
comerciales, exceptuando los de carácter internacional. Además se suspendieron 
las acunaciones de monedas de plata, únicas autorizadas para circular. 

Como resultado de esta medida, "la oferta monetaria en circulaclón se redujo en 
1931 en 60%, lo cual se tradujo en que la captación del sistema bancario 
comercial disminuyera en 40%''4. La menor disponibilidad de recursos financieros 
provocó que el crédito bancario se contrajera . 

Las anteriores circunstancias justificaron el decreto de cuatro nuevas leyes en 
1932: 

- Una nueva Ley Monetaria -que derogó La Ley Calles-, con el objetivo de permitir 
nuevamente la acunaclón de monedas de plata. 

·La nueva Ley Constitutiva del Banco de México, que reemplazó a la de 1925. En 
ella se confirmaba la prohibición al Banco de México de realizar operaciones 
directamente con el público, haciendo de éste un verdadero banco central. 

• La Ley de Instituciones Generales de Crédito, en la que se permitió que 
cualquier tipo de banco realizara todas las operaciones permitidas y en la que se 
obligó a aquellos bancos que realizaran depósitos a la vista o a plazos hasta de 
30 dlas a asociarse al Banco de México, por lo cual el número de Instituciones 
asociadas en 1932 pasó de 14 a 62, fortaleciéndose asl el sistema bancario 

mexicano. 

4 CIDAC (1990. p.18). 



- La Ley de Tltulos y Operaciones de Crédito. En esta ley se da el antecedente de 
· lo que detpu6s 18rla el control 181ectivo del crédito, al facultar al Banco de México 

para decidir qué tipo de tltulos eran sujetos a redescuento; con lo cual 
ex6genamente se podla dar preferencia a ciertas ramaa de la actividad 
económica. 

Los resultados de estas cuatro leyes se dejaron sentir inmediatamente en los 
siguientes aspectos: 

- Con un mayor número de bancos asociados y una regulaclón que permitió el 
redescuento de documentos de haata 180 dlas; aumentó la participación de los 
bllletet en la oferta monetaria, de 0.4% en 1931 a 18.4% en 1934 y, se 
Incrementó la penetración bancaria en la economla, de 3.3% en 1931 a 4.8% en 
1934, permitiendo con ello el otorgamiento de un mayor crédito a 111 actividades 
productivas. 

- Al amparo de la Ley de Instituciones de Crédito de 1932, y hasta 1941, 
surgieron 63 nuevas inatituclonea financieras privadas, de IH cuales 28 fueron 
bancos de depósito y ahorro y 35 18 constituyeron como financieras, bancos 
capltalizadores e hipotecarlos. 5 

En cuanto al segundo evento, la decisión de los Estados Unidos de que la cuarta 
parte de su rel8rva 18 constituyera en plata provocó un aumento Inusitado del 
precio de dicho metal en 1935. Para México las monedas de plata tomaron un 
mayor valor como mercancla que como dinero; por otra parte, debido a la111lldas 
de plata y para evitar una devaluacl6n, 18 reformó la Ley Constitutiva del Banco 
de México, mediante la cual 18 deamonetlzaba la plata, sustituyéndose las 
monedas de este metal por bllletea del Banco de México, con poder liberatorio 
ilimitado y libre convertibilidad a otras divisas. 

No obstante, a finales de 1935 la situación ya habla cambiado, por lo que se 
reformó lntegramente la ley que regla el funcionamiento del Banco de México. 
Adiclonalmente, el 28 de agosto de 1936 18 expidió una nueva Ley Orgénlca del 
Instituto central. En ella, deatacan tres asuntos de importancia: la relaci6n del 

5 ldom, p.19. 
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Banco de México y las instituciones bancarias, la relación entre el Banco de 

México y el Gobierno Federal y lo concerniente a la emisión de dinero. 

La relación del Banco de México y el resto del sistema financiero se reglamentó, 
principalmente, en los siguientes artlculos: 

Articulo B. En él se setlalaba que todas las instituciones nacionales de crédito y 
las sociedades mexicanas que tuvieran la concesión del Gobierno Federal para 
recibir depósitos bancarios a la vista, o emitir bonos de caja, estaban obligados a 
asociarse al Banco de México. Con ello se integró a todas las Instituciones en un 
sistema bancario coherente. 

Articulo 38. Se referla a las operaciones de descuento que las Instituciones de 
crédito podlan realizar en el Banco de México, estableciéndose las pautas a 
seguir en la concesión de crédito. 

Articulo 73. Setlalaba las obligaciones de las Instituciones bancarias en relación 
con el encaje legal, pudiéndose aplicar tasas de encaje diferenciadas por tipo de 
Instrumento de captación o por· zonas geogréficas. Las tasas de encaje 
diferenciad11, junto con las prerrogativas sobre el redescuento de documentos, 
pennitieron ·al Banco de México aplicar un control selectivo del crédito, en 
detrimento del control monetario y de un funcionamiento eficiente de las diferentes 
actividades productivas, al limitar a la banca el tipo de crédito que podla otorgar. 

En cuanto a las relaciones entre el Banco de México y el Gobierno Federal, la 
exposición de motivos de la Ley establecla que "en una reiteración del principio de 
autonomla del banco, como institución destinada a seNir a intereses nacionales 
permanentes, y que no puede, por ello, volverse, en caso alguno, un instrumento 
de acción para atender necesidades pollticas o financieras extraordinarias del 
gobierno•'6. · 

Sin embargo, hasta 1941 se dio el paso definitivo para la consolidación del 
sistema financiero mexicano con la promulgación de la Ley General de 

6 ldem, p. 21. 
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Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, la cual, con numerosas 
modificaciones, estuvo en vigor hasta 1984. 

De las regulaciones financieras seftaladas en esta Ley de 1941, se pueden 
desprender tres conclusiones principales: en primer término, et sector bancario 
serla et principal componente del sistema financiero, mientras que et resto de los 
intermediarios tendrlan un papel secundario; la segunda, que los controles 
selectivos del crédito serian una préctica común, con todas tas Implicaciones que 
esto tiene y, ta tercera, que debido a que tas tasas de Interés pasivas eran 
determinadas ex6genamente por et Banco de M6xico, existiendo por tanto la 
garantla de recompra, todo et saldo de captación bancaria Hrla sumamente 
liquido. Ademéa, al Hr el Banco de M6xico et prntamlata de última Instancia para 
el sistema bancario, comercial y de desarrollo, toda la captación del público era en 
potencia ba1e monetaria, to cual podla poner en rieago loa objetivos de ta polltica 
monetaria, principalmente la estabilidad de loa precios y et llpo de cambio.7 

111. 2 Evolucl6n de la banca comercia! (1N0-1112). 

Periodo 1l40·1HO. 

En esta etapa aumentó sustancialmente et número de instituciones de crédito de 
diversa especie -especialmente entre 1940 y 1950-. En el cuadro 1 ee muestra el 
Incremento de tas Instituciones de crédito privadas que conformaban et sistema 
bancario comercial. Como se obseNa, si bien et número de entidades aumentó 
considerablemente durante el periodo, fue todavla mta importante el aumento de 
las sucursales y agencias, to que propiclO que para 1960 la mayor parte de tos 
prestatarios y prestamistas en todo et pala tuvieran acceso, a través de 
intermediarios, al mercado de dinero y capttales8. 

7 Mlr!IMZ (flKlt, pp,1·20). 
8 B"'4Mll y Sollo (19117, pp. 44). 
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Cuadro 1 
INSTITUCIONES DE CREDITO PRIVADA, 1MCJ.1llO 

Número ele lnalitucl-

1940 1950 1955 1960 

Sistema Bancario 

Bancos de depósito 61 106 106 102 
Bancoa de ahorro 6 85 100 108 
Sociedad financieras 29 96 92 88 
Instituciones fiduciarias 8 91 99 113 
Bancoa hipotecarios 2 20 24 26 
Bancos de capitallaclón 8 16 18 12 
Soc. de ahorro y pr6atamo o o 4 3 
Sucu111ie1 y agencias 61 846 1,146 2,346 

Fuente: Brot!lera y Solla (1967, p. 43). 

Durante el decenio iniciado en 1940, los depósitos a la vista y las cuentas de 
ahorro constituyeron los medios principales de captación de fondos provenientes 
del público, mientras los cr6ditos del sistema bancario se otorgaban en gran parte 
en forma de pr6stamos y descuentos comerciales. El importante crecimiento de 
otras instituciones de cr6dito privadas entre 1950 - 1g59 estuvo asociado a una 
mayor utilización de instrumentos tales como bonos financieros y obligaciones a 
plazo, como medios para captar fondos, en tanto que el activo de los 
intermediarios financieros conslstla cada vez méa en cr6ditoa de habilitación y 
avlo, refacclonarios y otros cr6ditos a plazo fijo. 

En el periodo, las instituciones financieras privadas fueron la fuente principal de 
los Instrumentos empleados para captar fondos preatables en el mercado Interno. 
A estas instituciones correspondieron précticamente todos los depósitos en 
cuentas de cheques y de ahorros, y més de la mitad de la obligaciones a la vista y 
a plazo de todas las instituciones del sistema bancario. 

Por su parte, la caracterlatica mb importante de los instrumentos financieros 
utilizados fue su alto grado de liquidez. Loa prestamistas manifestaban una gran 
preferencia por activos financieros llquidos y, por lo tanto, con el fin de movilizar 
los fondos necesarios para financiar el gaato deficitario en los sectores público y 
privado, las instituciones financieras y otros prestatarios se ajustaron a esta 



preferencia. La liquidez de 111 obligaciones de las in1tltuciones financieras y de las 
empresas m61 Importantes estuvo garantizada por el Banco de M6xlco y Nacional 
Financiera, y en (Jltlmo t6rmlno, por el Gobierno Federal. 

Asimismo, la preferencia del mercado por activos financieros llquldos fue 
intensificada por el largo periodo de inftaclón, que duró desde los treinta haata 
mediados de los cincuenta. Tanto 111 unidades familiares como 111 empresas se 
dieron cuenta de que la propiedad de bienes proporcionaba el mejor medio de 
protección contra un nivel de precios al alza y, por con1igulente, consideraron 
deseables sólo activos financieros de los que podla disponerse con facilidad para 
la compra de bienes. 

No obstante, como argumenta Leopoklo So1119, la preferencia por la liquidez no 
fue absoluta ni Insensible a las diferenci11 de rendimiento, ya que el volumen de 
diversos tipos de tenencias a cargo de Instituciones financiera• y otros 
prestatarios aumentó en forma regular durante el periodo. Lo anterior se aprecia 
en estructura de obligaciones del 11&tema bancario presentada en el siguiente 
cuadro: 

Cuadro2 
08UOACIONES DE LAl INSMUCIOMES DEL SISTEMA BANCARIO 

1140-1MO 
(Porclento del twil) 

1940 1950 1955 1980 

Denomin.iot en pnos 

Moned1 met6liel y billetes 41.9 27.4 22.7 18.4 
Cuenta de chequea 23.5 28.9 24.2 21.2 
Depólllol de 1horro 2.2 5 5.4 5.4 
ObCig. 1 11 viltl y 1 plazo 9.6 6.7 11.9 15.6 
Valorea 14.8 18.2 18.5 13.5 
Otr11 2.7 3.8 2.8 1.9 

Fuente: Brothe11 y Solla (op.clt.53) 

90p.c11.,p.l!O. 
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Los depósitos en cuenta de cheques, constituyeron una proporción relativamente 
constante de las obligaciones totales de las Instituciones que conformaban el 
sistema bancario. Sin embargo, la proporción de dichas cuentas sobre el total del 
medio circulante pasó de 37.6% en 1940 a 53.4% en 1960.10, lo cual fue reflejó 
de la creciente confianza del público en los procesos bancarios, y del aumento 
numérico acompallado de una mayor dispersión geográfica de los bancos 
comerciales y sus sucursales. 

La proporción de endeudamiento del sistema bancario, representada por los 
depósitos de ahorro, aumentó durante el periodo, pasando de 2.2% del total en 
1940 a 5.4% en 1960. Pese a que la tasa de inlerés pagadera por depósitos de 
ahorro se mantuvo en un nivel bastante bajo (4.5% para depósitos en moneda 
nacional y 3% para moneda extranjera), fue suficiente para atraer los fondos 
excedentes de ciertos tipos de ahorradores. 

Al parecer, la fuente principal de depósitos de ahorro estuvo constituida por los 
pequenos ahorradores, que desconoclan o no podlan obtener instrumentos con 
un rendimiento más elevado. Los depósitos de ahorro fueron un medio 
particularmente eficaz para movilizar fondos de pequenos ahorradores en 
provincia, en donde el acceso principal al mercado de dinero y capitales lo 
proporcionaban los bancos de depósito y ahorro y sus sucursales. 

Otros dos Instrumentos de gran Importancia para la captación de recursos fueron 
los préstamos recibidos por las empresas y particulares a cambio de pagarés y las 
aceptaciones emitidas con garantla de las instituciones financieras, mismas que 
se incluyen en el rubro de obligaciones a la vista y a plazo del cuadro anterior y 
que, como se observa, aumentaron de 9.6% a 15.6% en el periodo estudiado. 

Finalmente, debe considerarse, a partir del análisis anterior, que la preferencia de 
los ahorradores por la liquidez se reflejó en el pasivo de las instituciones 
intermediarias, y el carácter de este pasivo rigió en medida considerable los tipos 
de créditos concedidos a los prestatarios. El grueso de los fondos movilizados 
procedentes de los ahorradores intemos privados, que se canalizaron a trav6s del 
sistema bancario, se dedicó a préstamos a corto plazo, y en consecuencia una 

10 ldem, p. 52. 
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gran parte de 11 fonnlción de capital se financió con los fondoa lntemoa de la 
unidad lnveralonllta, o con fondoa públicos o Cl6ditoa del extranjero. 

Periodo 1HO a 1171. 

Cllldro3 
TAIAI Rl!ALll DE INT!Rl!I• 

1M0-1171 

PIQIÑI 
ftnancllrol llnllldllol" hlpollelrios 

1890 4.0 4.3 3.2 
11181 7.3 7.e 9.5 
11182 7.11 8.2 7.1 
11183 8.3 u 7.5 
11184 u u 7.0 
11185 5.3 5.e 4.5 
11189 4.e 4.9 u 
11187 a.o 8.3 5.2 
11188 7.5 7.9 e.e 
11189 5.5 5.9 4.e 
1970 4.2 5.2 3.1 
1971 3.5 3.9 2.8 

' TIN 111111 de lnll!H para~ fllk:ll. 
.. Sobr9 dlp6lilol de "* de un mHl6n de PllOI· 
Fuente: Blnco de M6xlco.lndlcldorw Econ6mlcos. 

De 1960 a 1971 el alltema bancario experimentó taau llC8lerlldu de crecimiento, 
aumentando en conaecuencil el grado de penetración en 11 economla. Loa dos 
elementoa bjlicoa rnponaablel de 11 evolución del liltema bancario durante 
este periodo fueron: 

- La eallbllldld económica que experimentó 11 economla mexicana y que permltl6 
allll taaa1 de crecimiento del Ingreso real, durante ne !apio 11 tasa de inft1ción 
fue únicamente de 3.1%, mlentru que la tasa promedio anual de crecimiento del 
producto Interno bruto fue de 8.9% . 



- La polltlca de tasas de Interés que estableció el goblemo, y que estaba 
lntlmamente ligada con el objetivo de estabilidad de precios, la cual 1e orientó a 
pagar sobre los depósitos bancarios tasas reales de Interés positiva• como 1e 

muestra en el cuadro 3. 

Como se puede observar en el cuadro 4, la tasa real de interés pagada sobre los 
depósitos al público en el sistema bancario, en conjunción con las altas tasas de 
crecimiento que experimentó el Ingreso real de la población, 1e tradujo en alta• 
tasas de crecimiento de los activos no monetarios (captación) mantenidos por el 
público en el sistema bancario, aumentando con ello su penetración en la 
economla mexicana. 

Cllldro4 
ACTNOI NO MONETARIOS EN PODER DEL PUBLICO 

EN EL lllTlllA BANCARIO 
1ll0-1t7t 

ClllllM de llllllonle de peeoel 

Adivo1no T-INlde % 
monetarios' cieclmlento delPIB 

1960 12.2 7.6 
1961 14.8 19.3 8.5 
1962 18.4 23.0 9.9 
1963 22.7 22.5 10.9 
1964 27.9 20.3 11.4 
1965 34.5 19.4 12.9 
1988 44.4 23.4 14.9 
1967 56.2 23.0 17.3 
1968 67.1 17.8 18.7 
1969 83.3 19.9 20.9 
1970 101.9 16.5 22.9 
1971 118.8 10.6 24.2 

• Saldos en pno1 corrientes 
Fuente: Banco M6xlco. Indicadores EconOmlcos. 

A pesar del relativamente buen desempeno del sistema financiero durante la 
década de los sesenta, existlan ciertas caracterlstlcas semejantes a las del 



periodo anterior que lo haclan particularmente vulnerable a una potencial 
situación de lnestabllklad macroeeon6mica. 

En primer lugar, como ya se mencionó, el crecimiento del sistema financiero 
estuvo basado casi exclusivamente en el sistema bancario, mientras que el resto 
de las instituciones financieras se estancaron, preaenténdose ademés una 
concentración de los depósitos en unas cuantas instituciones bancarias. 

En aegundo lugar, los activos mantenklos por el público en el sistema bancario, 
segulan siendo sumamente llquidoa, y al ser el Banco de M6xico el preatamlsta de 
última Instancia, 6ate ae mantenla en una poalclón muy vulnerable, ya que todos 
los depósitos eran potencialmente una fuente de expansión de la base monetaria. 

Aunado a esto, al utilizar las reaervaa de los bancos comercialea para financiar el 
d6f1Cit gubernamental,. el banco ceniral requerla de cambiar continuamente los 
porcentajes de encaje legal para el control de la oferta monetaria. 

Por último, otro elemento de gran Importancia era que al estar fijo el tipo de 
cambio y haber libre convertibilidad el mercado financiero dom6atlco estaba 
lntlmamente ligado al mercado financiero intemaclonal. Ello significaba que las 
taaaa de Interés dom6stlcas debieron estar alineadas con las extemas, 
principalmente con los Instrumentos denominados en d61ares; sin embargo, esta 
alineación no se dio, en primera Instancia, por dos factores: 

- El primero de ellos fue que, con el fin de fomentar un mayor ahorro real las tasas 
reales de interés pasivas (dom6sticas), estas fueron mantenidas por arriba de las 
lntemacionales. 

- El segundo elemento fue que la tasa de encaje legal -junto con las disposiciones 
de asignación selectiva del crédito- en el mercado bancario dom611lco empujaron 
al alza a las tasas activas de lnterés.11 

11 CIDAC, op. cit., p. 20. 



Periodo 19728 1978. 

Los problemas sellalados en pérrafos anteriores no tuvieron gran relevancia 
mientras la economla se desenvolvió en un clima de estabilidad. Sin embargo, 
cuando entró en una etapa de vaivenes, el sistema financiero enfrentó una serle 
de problemas que lo llevaron a perder penetración en la economla. 

Se puede afirmar que la principal rigidez que enfrentó el sistema financiero 
nacional fue la polltica de tasas de Interés. Mientras que en los sesenta, con la 
estabilidad macroeconómica las tasas de interés podlan ser fijadas a un nivel que 
representara tasas reales positivas, incentivando el ahorro, a partir de 1972 
cuando la polllica fiscal y, en consecuencia, la monetaria se volvieron expansivas, 
la respuesta de las tasas de interés fijadas exógenamente fue lenta e insuficiente, . 
resultando en tasas de interés reales negativas. 

1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

Cu1dro5 
TASAS REALES DE INTERES• 

1172·1171 

Bonos P991rjs 
financieros financieros•• 

3.1 4.2 
·3.1 -1.7 

-11.8 -9.3 
-5.2 -2.1 
-6.9 -2.7 

Bonos 
hlpoteclrios 

2.7 
-3.5 

·12.2 
-5.7 
·7.2 

• Ta11 nell de lntel61 para personas flslcas. 
"Sobre depósitos de mas de un millón de pesos. 
Fuente: Banco de México. Indicadores Económicos. 

De este modo, se sellala que la existencia de una polltica rlgida de tasas de 
interés ante el aumento de la inflación, trajo las siguientes consecuencias: 

- La reducción del saldo real de la captación . 

• El cambio en la estructura de la captación hacia depósitos de corto plazo y hacia 
depósitos denominados en moneda extranjera. 
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Cllldrol 
ACTIVOS NO llONl!TARIOI EN POOER DEL PUBLICO 

EN EL lllTlllA llANCARIO 
1172-1171 

Activos Denomlnedol tn 
(%dl!PIB) montda emnjera 

(%dll IOlll) 

1972 24.5 3.3 
1973 21.9 4.9 
1974 19.5 3.9 
1975 20.7 4.7 
1978 17.5 17.5 

Fuente: lllnc:o de M6Jdco. lndlcldoret Economicol. 

• Conjuntamente con 11 expeclltlv1 de dev1lu1Cl6n 19 propk:i6 un1 c:reclente fuga 
de capitales, con 19rlll consecuencil1 sobre lol recul'IOI fin1ncleroa di1ponibles 
tinto pira el aec:tor privado como pira el püblico. 

Por otro lldo, como re1uitldo de 11 pollticl fiacal exp1naloni1t1, el d6ficlt 
gubem1mentll 1lcanz6 niveles muy elevldoa, de tal minera que IOI recursos 
financiero1 can1lizldoa por el 1i1tem1 bancario no fulron IUlicientn, por lo que el 
sector p(lblico recurrió en forma creciente 11 encleucl1miento extlmo, 111 como a 
la utllizlcl6n del impuesto inftaclon1rlo, lo que implic6 un deterioro llT1portante pira 
la economia mexicana. 

P1rloclo 1177 1 1112. 

Las rigideces del 1i1tema financiero y el 1mbiente infllclonlrio, deriv1ron en una 
menor penetración financiera en 11 economl1, y como COllllCUlllCia de ello, 111 
autoridades fin1ncleras empezaron 1 introducir cambios, buacanclo ot111g1rie 
mayor flexibilidad a dicho sector. 

El primer palO 19 dio en 1978 cu1ndo 19 inicl6 el procno de consolid1Ci6n 
bancaria, 11to 11, la conform1cl6n de la b1nca múltiple. Con nte proc:eao 19 
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rompió la liga entre el plazo de los depósitos y el de los créditos, introduciendo 
asl, un elemento de flexibilidad en la operación bancaria. 

Ademé&, la conformación de la banca múltiple cumplió con cuatro objetivos 
fundamentales que fueron: promover la desconcentración bancaria; abatir los 
costos aprovechando economlas de escala elevar la intermediación, mediante el 
mejor aprovechamiento de las sucursales y, enfrentar en mejores condiciones el 
mercado intemaclona112. 

Adicionalmente, en 1977 se introdujeron nuevos instrumentos de captación; 
además, dentro del proceso de modernización financiera, el Gobierno Federal 
empezó a emitir instrumentos financieros propios, destacando en una primera 
etapa los Certificados. de la Tesoreria de la Federación y los Petrobonos. 

Sin embargo, no obstante las medidas implementadas, persistieron los problemas 
concernientes a la polltica de tasas de Interés y a la de encaje legal. Asl, por lo 
que respecta a las tasas pasivas de interés, éstas siguieron siendo determinadas 
ex6genamente. 

"Un punto que es importante senalar al analizar la polltica de tasas de Interés 
durante el periodo 1978-1981 es que, como resultado del significativo influjo de 
divisas a la economla, tanto por mayores exportaciones de petróleo como por un 
mayor endeudamiento externo, público y privado, el tipo real de cambio tenla que 
apreciarse, lo cual implicaba una reducción en las tasas reales de Interés, 
pudiendo incluso ser negativas tal y como efectivamente sucedió. Asl a pesar de 
las tasas reales negativas, en el periodo 1978-1981 la penetración bancaria en la 
economla aumentó respecto al nivel alcanzado en 1976, expllcéndose esto por el 
efecto riqueza que representó para la economla el petróleo y las consecuentes 
altas tasas de crecimiento del ingreso real, lo cual se tradujo en una mayor 
demanda de activos financieros y no financieros por parte del públlco"13, 

12 Cardero (1985, p.195). 
13 CIDAC, ldem, p. 25. 
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Cuadro7 
ACTIVOS NO llONETARIOI EN l"ODER OEL PUBUCO 

EN EL lllTEMA MNCARIO 
1177-1112 

Actlvoa Denominados en 
(%delPIB) moneda blran]era 

(%dlllolll) 

1977 17.6 22.5 
1978 18.8 19.8 
1979 19.6 23.3 
1980 19.9 22.8 
1981 23.0 28.3 
1982 24.7 7.4 

Fuente: Benco de M6xlco. lndic.dolea Económico•. 

No obstante, en 1981 el precio intemlCional del petróleo cayó, lo que puso de 
manifiesto la nec:esidad de un ajuate tanto en las finanzas públicas como en el tipo 
de cambio. Sin embargo, el gobierno optó por compen11r la calda de lol lngreao& 
petroleros con un mayor flujo de endeudamiento externo, la mayor parte de 61te 
contratado a corto plazo y amortizable a partir de agosto de 1982. Cuando a 
principios de 1982 el gobierno ya no fue capaz de conseguir mas c~lto externo, 
tuvo que devaluar el tipo de cambio. 

De este modo, ante la creciente inestabilidad, las autoridades financieras 
decidieron suspender, a mediados de 1982, durante una semana, 111 operaclone& 
cambiarlas, y cuando el mercado se reabri6 se Introdujo la modalidad de un 
sistema de tipo de cambio dual; adem61, se decret6 que los dep6altos 
denominado& en moneda extranjera, al momento del vencimiento (si ntos no eran 
renovados) serian pagaderos en moneda nacional. Por ello, el público se formó la 
expectativa de un control de cambios, por lo que Incrementó su demanda de 
moneda extranjera, provocando aún mayor lnntabilidad en los mercados 
financiero y cambiarlo. 

Finalmente, como se anticíp6, el primero de septiembre de ese afio 18 impusieron 
controles cambiarlos y, adicionalmente 18 expropió el 1iatema bancario privado, lo 
cual dio lugar a una reorganización del ml1mo, Incluyendo al Banco de M6xico, asl 
como a un proceso de consolidaclón de loa banco& mllis pequefto1. 
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Periodo 11121 1912. 

A finales de 1982 axlstlan 59 instituciones bancarias comerciales, las cuales 
mediante un proceso de fusiones se redujeron, primero a 29 y posteriormente a 
18 Instituciones (operando además siete bancos de desarrollo). Las diferentes 
instituciones bancarias se clasificaron de acuerdo a su cobertura geográfica, 
agrupándose en bancos nacionales, muHirreglonales y regionales, asignándole a 
los muHirregionales una operación sectorial casi especializada. 

Durante este periodo se realizaron también varios esfuerzos por modernizar el 
sistema bancario; sin embargo, el fenómeno observado fue una calda significativa 
de la intermediación financiera, que ni las fusiones bancarias ni la propia 
modernización pudieron evitar. 

CU8drol 
ACTIVOS NO MONETARIOS EN PODER DEL PUBLICO 

EN EL SISTEMA BANCARIO 
MllH d• mlllonH d• PHD• 

111U-1111 

Activos Porcentaje del 
mncarlol' to .. I de 8Cllvos 

1883 3,942 8.4 
1884 6,623 81.7 
1885 9,391 76.2 
1986 17,966 66.7 
1987 46,352 84.4 
1986 23,890 28.9 

Fuenle: Banco de M6xico. lndlcedores Económicos. 

A continuación se senalan algunas de las causas de la mencionada 
deslnterrnediaci6n: 

1) El financiamiento del déficit del sector público, que a partir de 1982, obligó al 
Gobierno Federal a incrementar su demanda de recursos sobre las Instituciones 
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bancaril8 por medio del mercado de dinero y del encaje legal, y que presionó al 
alu laa taaa1 de lntern y la liquidez del llatema. 
Lo anterior provocó que laa tal8a de inter6a de loa inatrumentoa de captación 
bancaria trldlcionalea (cuenta• de ahorro, certificados de depósito y pagarés) 
estuvieran en general por debajo de 118 taaa1 de interés ofrecld11 por otros 
lnatrumentoa no bancarios como Celes y el papel comercial (véase Cuadro 9) 
llevando a que la captación bancaria se redujera 3.5 puntos porcentuales, al pasar 
de 18.2 a 14.7 por ciento promedio, respecto al PIB, en los periodos de 1982-
1985 a 1988-198914. 

1983 
1984 
1985 
1988 
1987 
1988 

. Cllldrol 
TAIAI REALEI DE INTEREI 

111S-1111 

P99•rtl Clln 
•unmn • unmn 

59.7 51.5 
46.4 47.7 
87.8 71.2 
78.8 88.7 
93.9 98.0 
83.8 99.1 

Fuente: Banco de Mtxlco. lndlclidorft Econ6mlcol. 

Papel 
comercllll 

58.2 
49.2 
74.9 
91.5 
98.2 
89.8 

2) La intensificación -deade principio• del periodo- de la actlvldld burútil provocó 
que lo1 ahorradores exigieran mayores niveles de rendimiento y liquidez, lo que 
favoreció un enlomo muy especulllivo y condujo a canaliur loa recul'IOS a ese 
sector; deatacéndose en eate punto, la exlllencill de ta111 de inter6a inflexibles 
en el sector bancario que acentuaron la desventaja de élte con respecto al sector 
burútil. 

3) Las restricciones en el otorgamiento de créditos impueata1 por el Banco de 
México. Eataa propialaron que laa empreu1 privld11 utiliuran fuentes 
aHematlvaa de financiamiento, principalmente a través de papel comercial tanto 
burútil como no burútil. 

14Aloc:ilcl6nMexlcln1delllncoa(11191,p15). 
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Por su parte, la captación bancaria en 1986 estaba Integrada b61icamente por 
depósitos a plazo, los cuales representaban el 64.8% del total; loa Celes 
participaban en 13. 1 %, las cuentas de cheques participaban con un 12. 7% y las 
aceptaciones bancarias con un 9.6%. 

Esta composición cambió considerablemente hacia diciembre de 1988, debido a la 
Incertidumbre económica y a la demanda de instrumentos de mayor liquidez, lo 
que afectó la actividad tradicional de la banca, al desarrollarse incluso mercados 
paralelos Informales (pr6stamos directos entre empresas). 

Asl pues, en ese mismo ano las autoridades financieras Iniciaron el proceso de 
dearegulaclón, al permitir que la banca emitiera aceptaciones bancarias a su 
propio cargo y participara en las subastas de Celes como postores por cuenta 
propia o de terceros, lo que imprimió gran dinamismo a sus mesas de dinero. 

Todo esto propició que la captación de instrumentos a plazo se redujera a 17.9%, 
colocAndose las aceptaciones bancarias en primer lugar con 36.2% de la 
captación, en segundo lugar se ubicaron los Celes con 21.8%, seguidos de los 
Sondes con 13.4% y las cuentas de cheques con 8.7%. 15 

Asl, para 1986, el 58. 1% del total de la captación bancaria estaba colocado a 
tasas libres de interés, por lo que para 1989 se tomó la decisión de liberar las 
tasas sobre todos los instrumentos bancarios, incluyendo las cuentas de cheques, 
con lo que a finales de 1989 los depósitos a plazo se recuperaron. 

111. 3 Las reformas al sistema financiero 1988-1991. 

A partir de 1988, como resultado de la grave desintermedlaclón financiera sufrida 
por la banca comercial, en conjunción con el creciente desarrollo de Intermediarios 
financieros no bancarios, se inició un fuerte proceso de liberalización de las 
actividades bancarias, que incluyó tanto aspectos de orden financiero como de 
orden operativo, pasando por el cambio en el régimen de propiedad. 

15 /dem, p. 16. 



En los aspectos de orden financiero se presenta la siguiente cronologla: 

Noviembre de 1988. Como ya se mencionó en el apartado anterior, se autorizó la 
captación mediante aceptaciones bancarias por cuenta propia a tasas de Interés 
libres, ademés se concedió el permiso de participar también por cuenta propia o 
de terceros en las subastas de Celes. 

Abril de 1989. Se permitió la fijación libre de tasas y plazos en la captación 
tradiclon1I, autorizéndose el pago de rendimientos en cuentas de chequea; se 
sustituyó el encaje legal por un coeficiente de liquidez Igual al 30% de la captación 
y se eliminaron loa cajones selectivos de crédito. 

Septiembre de 1991. Se eliminó el coeficiente de liquidez obligatorio del 30% . 

Por lo que toca a los aspectos de orden operativo: 

A partir de 1990 se permitió que cada lnalltuclón bancaria decidiera por si misma 
sus presupuestos glob1les, 111 como au utilización. Cabe mencionar que hasta 
antes de esta disposición la Secretarla de Hacienda tenla la prerrogativa de 
autorizar los presupuestos de cada lnalltuclón bancaria, Incluyendo poder decisivo 
sobre la Instalación de equipos y siatemaa automatizados para la atención al 
público. 

Ademés de las reform1s senaladas, otra importlnte dentro de la operación del 
sistema bancario fue que a partir de ese 1no se permitió que 111 sociedades 
nacionales de crédito se consolidaran con otras Instituciones auxiliares de crédito 
para formar grupos fin1ncieros. 

Por último, en lo referente al cambio de régimen de propiedad: 

Julio de 1990. Se aprueba la Iniciativa de Reforma Constitucional para 
Restablecer el Régimen Mixto de la Prestación del Servicio de Banca y Crédito, 
donde se establece la posibilidad de que el sector privado posea la mayorla 
accionarla de dichas Instituciones. De esta aprobación derivó la nueva Ley de 
Instituciones de Crédito, que mb adelante se complementó con la promulgación 



de la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Cr6dlto y la Ley para 
Regular las Agrupaciones Financieras. Estas han respondido a los cambios 
efectuados en el sistema y a las necesidades de la apertura económica. 

Septiembre de 1990. Se crea el Comité de Deslncorporaclón Bancaria, que da a 
conocer las bases generales para Iniciar el proceso. 

Junio de 1991. Se asigna el primer paquete de bancos a un grupo privado de 
accionistas, concluyendo el proceso en julio de 1992 con la venta del último de los 
18 bancos subastados. 

Adicionalmente, las reformas a la legislación en materia financiera no concluyeron 
con el cierre de la privatización; por el contrario, se ha intensificado con motivo de 
la aprobación del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica. La• modlficacines 
leglalalivas pretenden preparar el panorama nacional para una lntenalficaclón de 
la competencia Interna y externa. De hecho, al momento de concluir este 
documento han sido autorizados para operar un importante número de bancos. 

Algunos autores han considerado que el Incremento en la captación en 
lnstrumenos tradicionales de ahorro, por parte de la banca comercial, a partir de 
1989 - la cual se puedtt observar en la gréfica de la siguiente péglna- ha sido 
producto de la desregulación Implementada en el sector; sin embargo, no se han 
realizado trabajos emplricos que Intenten demostrarlo. En este sentido, los 
ejercicios que se desarrollarán en el siguiente capitulo representan una aportación 
inicial al anélisis de esa relación. 



INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES DE AHORRO 
BANCA COMERCIAL 

14.00 ----·-·-·· - --·-----------·------- -·---

12.00 

10.00 

0.00 

0.00 

4.00 

2.00 

D.00 

-
Fuenl9: Banco de México. Indicadores Económlcol. (Varios números) 
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IV. Aplicación del análisis de serles de tiempo. 

IV .1 Impacto de la liberación de tasas de Interés sobre Is 
captación bancaria. Un análisis de Intervención. 

En el presente apartado se analizará el efecto de la liberación de la tasa de 
interés sobre depósitos -implementada en abril de 1989- sobre la captación 
bancaria real de instrumentos de ahorro tradicionales (IATR). Para ello se utilizaré 
el anélisls de intervención, el cual es una variante de la técnica de series de 
tiempo. 

Este tipo de anélisis permite estudiar el efecto que uno o varios cambios de 
politice tienen sobre las variables económicas, en este caso el objetivo es 
determinar si el cambio en la politice sobre tasas de Interés produce un cambio 
estructural o de largo plazo en el comportamiento de la captación sobre 
instrumentos de ahorro tradicionales. 

Para entender cómo funciona esta técnica considérese lo siguiente: 

Suponga una intervención ocurrida en un momento conocido, si la variable IATRt 
es generada por un proceso ARMA(p,q) el modelo general de intervención puede 
escribirse de la siguiente manera: 

IATRt = v(B)lt + Nt 

donde 

Nt = IO(B)l+(B)) ªt 

es el término estocéstlco del modelo y v(B) es un polinomio que puede admitir la 

forma racional: 

v(B) = (ro(B)/ó(B)) eb 

donde ro(B) y ó(B) son los polinomios: 



y b mide el retardo en el tiempo en el que la Intervención hace efecto. 

lt ea una variable dicotómica que toma IOI valores O, 1 para denotar la no 
ocurrencia y la ocurrencia de una Intervención exógena. 

En el caao que not ocupa MI utllizari el llgulente modelo: 

v(8) • ro/(1-88) 

nte 1lrve para modelar un cambio de nivel y de pendiente de la variable como 
resultado de la intervención 1, La Idea ea detennlnlr al la nUllVll polltica de tua1 
de lntarn ha tenido efectol de largo plazo en la Clplaclón, o ll eatOI han alelo 
aólo de corto pluo. 

Lo anterior MI IClara 11 MI oblarva que ro mide el ullo de la variable y 11 el efecto 
de largo plazo, de tlll modo que ll 11 • O l6lo exllle un eflcto lnatantineo y ll 11 • 
1 el efeclodela lntervencióneapennanente, pun 1/(1-118)= 1+118+11282+ ... 

Con baMI en lo anterior, en lo que restll de nte apartido MI expllcari paao a 
paao la modelación de la Mrie y loa resultadOI. 

ReauHadoa: 

Como ae explicó en p6rrafOI anteriores el modelo de Intervención consta de dos 
partea, una correapondlente al proceao que toman loa errores aleatorios y otra en 
la que lnteNlene la variable dicotómica. Para delarrollario, lo primero que MI debe 
hacer " determinar el tipo de proceao que aagulrlan loa errores aleatorios Nt, de 
no conalderar la lnteNención. 

1 MHll (11192, p.237}. 
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1) La gráfica 1 muestra el comportamiento mensual de la captación real en 
instrumentos de ahorro tradicionales (IATR) de la banca comercial. Pueden 
obseNarae dos tendencias, una que va de 1983 a los primeros meses 1988, que 
presenta pendiente negativa y otra con pendiente positiva, que se supone fue el 
resuHado de la llberalizacl6n de laa tasas de interés sobre depósitos en abril de 
19892, 

GRAFICA1 
CAPTACION REAL EN INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES 

BANCA COMERCIAL (1913·1H3) 

". 
" 
10 .. . : 

..U.~IM-l'HOI 

'. 
'. 

Estos dos comportamientos producen una serie no estacionarla, por lo que para 
su estudio -con el !Mtodo Box-Jenklns- es necesario estaclonarizarta con 
primeras diferencias. 

2) En la gráfica 2 se presenta la serie estacionarizada y se procede a obtener los 
correlogramas muestrales y las gréficas de la función de autocorreleci6n muestra! 
(FAM) y de la funci6n de autocorrelaci6n parcial muestra! (FAPM). A partir de 
ellos se determina el tipo de proceso que sigue la serle. 

2 En ol lrlblljo del CIDAC (1990), realiZado por Isaac Katz, se hace alusión a que el repunte _.,,lldo en la 
~ bancaria • trav61 de Instrumentos bancarios tredlcionales de ahono ha sido el pnid<IClo de la 
liberallzadón de les tesas de lnter6t oolJ<e depósitos. 
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GRAFICA2 
INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES 
BANCA COMERCIAL (1812-1893) -PRIMERAS DIFERENCIAS-
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La FAM repmenhlda en 111 griflca 3 muetlfll un decaimiento aenoklal, mientras 
q!J8 I• de 111 FAPM (griflca 4) pretenta pic:Ol lignilicativol en 1111 poaick>net 1, 5 y 
9: 

GRAFICA3 
SERIE ESTACIONARIZADA CON PRIMERAS DIFERENCIAS 
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en este caso la regla de decisión es modelar un proceso autorregrealvo como el 
siguiente: 

en donde Zt es la variable eataclonarizada con primeras diferencias, la cual en el 
modelo se nombró (CAPTA). 

El resultado inicial muestra los parémetros correspondientes a loa rezagos 1 y 9 
como algnificativos; sin embargo, la constante y el parémetro del rezago 5 son no 
significativos, por lo que se decidió retirarlos del modelo, con lo cual mejor1ron 
ligeramente las 1'1 estimadas, mientras que loa errores estimados y 11 suma de 
cuadrados de los residuales no se vio afectlda, como lo muestra la siguiente 
aallda de RATS. 

Dependen! Vwble CAPTA - Estimation by Box-Jenkins 

lterlllona T8ken 3 

UllbleObaervations 116 DegreesofFreedom 112 

Centered R"2 0.208629 R S.r "2 0.187432 

eo 



Uncentered R"2 0.211236 T x R"2 24.503 

Mean of Dependen! Variable 0.0270420709 

Std Error of Dependen! Variable 0.4724191091 

Standard Error or Eati1111te 0.4258507739 

Sumo! Squared Reslduala 20.311074739 

Durbin-Wataon Statlstlc 2.022312 

Variable Coefl StdError T-Stat Slgnlf 

1. CONSTANT 

2. AR(1} 

3. AR(5} 

0.021660670 0.039534749 0.547889 0.58485813 

0.358755716 0.085372022 4.202283 0.00005334 

-0.077795423 0.087188294 -0.892289 0.37416173 

4. AR(9} -0.281720077 0.086638214 -3.251884 0.00151603 

Dependan! Variable CAPTA. E1timatlon by Box-Jenklna 

lteration1 Taken 3 

U11ble Ob11rvationa 116 Degrae1 o! Freedom 113 

Centered R"2 0.203004 R Bar "2 0.188897 

Uncentered R"2 0.205629 T x R"2 23.853 

Mean of Dependen! Variable 0.0270420709 

Std Error of Dependen! Variable 0.4724191091 

Standard Error o! Eat11111te 0.4254664759 

Sum o! Squlnld Realduals 20.455454598 

Durbln-Wataon Stati1tlc 2.019024 

Variable 

1. AR(1} 

2. AR(9} 

Coefl Std Error T·Stat Slgnif 

0.348035917 0.084097438 4.114702 0.00007393 

-0.294344830 0.085397955 -3.448741 0.00079766 

111 



Por otro lldo, en 1mbol C1101 M cumpll6 con 11 condic:i6n nece11ri1 aunque no 
1Uficiente3 pa11 1111Cion1ridld que requiere que 11 1ume de loa p1rimellol Ma 
menor que 1. 

3) Como 1igulente p110 M procedl6 1 re1lizlr 111 prueb11 correapondlentes 
sobre los errores, con los resultados que se muestran a continuación: 

Las grélicas 5 y 8 presentan las funciones FAM y FAPM de los residuales 
correspondientes al proceso AR(1,5,9). 

1t1.d.AT.1& (t,1,9'. 
FUllCIOll DE AUTOCOlllW:ACtOfl llU!ITllAL 

1.00-..--- - -------·---------- -----, 
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1 
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3 La condlcl6n ,_. y IUfidonle • la •xiatlnclll di 11icn unllarlll. &ti rMlodo ... - .... 
~cepltulo. 
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Como se puede apreciar, la gréfica de la FAM presenta un corte abrupto dnpuh 
del primer rezago, mientras que la de la FAPM mueatra un pico algnlficltivo en el 
segundo rezago, esto último hace que loa errores del modelo no puedan 
considerarse ruido blanco. 

En el caso del modelo AR(1,9) las gréflcas 7 y 8 muestran la FAM y la FAPM de 
loa errores. De las mismas se observa que estos se comportan de forma similar al 
caso anterior y por lo consiguiente tampoco son ruido blanco. 
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Finalmente, se decidl6 probar el proceso AR(1,2,5,9), en donde se incluye el 
parlflmetro correspondiente al quinto rezago, que no ea significativo en lo 
individual; con esto se intenta probar 11 lo es en el conjunto. El parlflmetro 
correspondiente al segundo rezago bulca corregir la autocorrellCión de segundo 
orden presentada en los errores. La forma polinomial es: 

Las grlflficas 9 y 10 muestran la FAM y FAPM de los errores de este último 
proceso y, como se puede observar, ambas se cortan desde el inicio, por lo que 
los errores se pueden considerar ruido blanco. 
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Con el fin de comproblr eato último 1e re1llz6 l1 pruebe Q de Ljung-Box4 p11'1 la 
determln1Ci6n de 1utoconel1Ci6n de los enorea de un orden elevldo con lot 
1lgulen181 reaultldoa: 

Ljung-Box Q.Slltlllicl 

Q(8) = 3.2117. Slgnlliclnce Llvel 0.07311570 

Q(12) .. 11.3827. Slgnfftclnce Leve! 0.123541192 

Q(18). 17.3870. Slgnfftclnce Leve! 0.18308540 

Q(24) • 23.7090. Slgnlllclnce Llvel 0.20755077 

Q(30) = 28.0284. Slgnlflclnce L111el 0.30863713 

Q(38) • 38.8551. Signlliclnce Leve! 0.21825890 

Con nto no 1e puede rechuar la hlp6tnil de que loa errores ion ruido blinco, 
ya que las a ntimld11 son m1yorea que 0.01 en todoa loa CllOI; tlmbi6n, en 
todoa lot CllOI, la Q calcullda ea menor que 11 de tibia• a un nivel de 
slgnificancia de 0.01 y O.OS. 

4 En et 111110 1 H explico en q.,. consilte - pnllba. 
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4) Una vez determinado el tipo de proceso que siguen los errores 1le1torlol Nt. el 
paso siguiente es modelar la intervención, para lo cual se utlizaré el poHnómio 
descrito al inicio de esta sección. 

Lo que se busca ea determinar si el cambio de polllica en la reglamentación de 
tasas de interés sobre depósitos tiene un efecto de largo plazo. Asl, se estimó el 
proceso correspondiente al siguiente modelo: 

CAPTA!= al I (1 -ljl1B - ljl2B2 -+5e5 - +ee9) +ro I (1-0B) 11 

Los resultados que se presentan a continuación muestran que ninguno de los 
coeficientes de intervención es significativo, por lo que se rechaza la hip6tesia de 
existencia de efectos de largo plazo, causados por el cambio en la polltica de 
tasas de interés sobre depósitos. 

Dependen! V11lable CAPTA- E1timatlon by Box-Jenkln1 

lterallon1 Taken 18 

Uuble Ob1181Vallons 116 

Clntered R .. 2 0.266374 

Uncentered R"2 0.268725 

Mean ol Dependen! Variable 

Oegraes ol Freedom 109 

R Bar .. 2 0.247092 

T x R .. 2 33.492 

0.0270420709 

Std Error ol Dependent Variable 0.4724191091 

Standard Error ol Estlmate 0.4099194766 

Sum ol Squared Reslduals 18.315703720 

Durbln-Wataon Statl1tlc 1.962330 

Variable Coeff Std Error T-Stat Slgnn 

1. AR(1) 0.263623872 0.069323741 2.953569 0.00384660 

2. AR(2) 0.060692623 0.066874973 0.907934 0.38591599 

3. AR(5} -0.138704703 0.067357330 -1.587766 0.11523150 

4. AR(9} ·0.326793519 0.066080739 -3.619595 0.00022258 

5. N_CHANGE(O} -0.071038885 0.348187826 ·0.204025 0.63871462 

6. D_CHANGE(1} 0.325539237 1.657721219 0.175236 0.66121947 



Por su parte el modelo: 

CAPTA!= at/(1 ·+1B. +202 ·+sa5. +9a9) +ro lt 

presenta al parémetro de Intervención ro como significativo, como se puede 
apreciar en la salida de RA rs5, por lo que se procede a realizar 111 respectivas 
pruebas sobre loa errores aleatorios para determinar si son ruido blanco. 

Dependen! Variable CAPTA • E11lmatlon by Box..Jenl<lns 

Jleratlona Taken 5 

U18ble OblelvaliOna 116 Oegr- ol Flllldom 111 

Centered R"2 0.288012 R Bar "2 0.2e0283 

Uncenlefed R"2 0.268364 T x R''2 33.450 

Mean of Dependen! Variable 0.0270420709 

Std Error of Dependen! VWl>le 0.4724191091 

Standard Error ol Eallmate 0.4063126990 

Sum of Squared Rnlduala 18.324991044 

Durbln·Wataon Stallatlc 1.964042 

Varilble Coeff Std Enor T .stat Slgnff ............................................................... " ................... . 
1. AR{1) 0.282856522 0.088024728 2.9Nf87 0.00347853 

2. AR{2) 0.079207209 0.087858108 0.9015Se 0.38924478 

3. AR{5) ·0.134795250 0.085617385 ·1.574391 0.11824306 

4. AR{9) -0.332681780 0.085358042 ·3.897252 o.0001eee2 

5. N_CHANGE{O) 0.189079799 0.054420818 3.474402 0.00073127 

En las gráficas 11 y 12 se encuentran 111 func:lonel FAM y FAPM de loa errores 
del modelo, mismas que muestran plcoa 1lgnlficatlvol en loa rezagoa 21 y 36. 

5 E1po<tlnenleadvertirque18 c:orri1!cn modllol en loo que 18 elilnlnlnln lol coollcilnln do loo rtt9110e 2 V 
5 -por.., no~ bua<:endo mejorlr los -1-1, lin tmblrgo. loo -fullon peom 
pot lo que .. docldló rnantenenot. 
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Para determinar de un modo més eficiente la significancla de estos picos se 
realizó la prueba Q, de la cual se obtuvo lo siguiente: 

Ljung-Box Q-Stallstlcs 

Q(9) = 3.8987. Slgnlficance Level 0.27261481 

Q(16) = 
Q(27) = 
Q(36) = 

13.1538. Slgnlficance Level 0.35796167 

26.4035. Slgnlficance Level 0.19147920 

39.2691. Signlllcance Level 0.11981332 

Las a estimadas son sustancialmente mayores que 0.01 y, en cualquier caso para 

ese mismo nivel de significancla, las Q's calculadas son menores que las de 
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tablas, con lo que se determina la no existencia de autocorrelación de orden 
elevado y se puede aceptar que loa errores son ruido blanco 

Se puede observar cierta rnejorla en las pruebas t y en el valor de los parlflrnetros 
si se eliminan los rezagos 2 y 5, los cuales no son significativos: 

Dependen! Variable CAPTA· Estlmal/on by Box-Jenklns 

lteralions Taken 4 

Usable Observ1tlon1 116 

Centered Rº"2 0.264541 

Uncentered R""2 0.286963 

Mun ol Dependen! V1riable 

Degree1 ofFreedom 113 

R B1r º"2 0.251524 

Tx Rº"2 30.968 

0.0270420709 

Std Error of Dependen! V1rl1ble 0.4724191091 

Sl.lndlrd ErrorofE1tim.te 0.4087111329 

Sum of Squ1red Rnlduall 18.878081285 

Durbln·Wlllon Sl.ltiltlc 2.000659 

Variable Coel! Std Error T-St.11 SlgnW 

1. AR(1) 0.271296532 0.084500342 3.210597 0.00172501 

2. AR(9) -0.345185187 0.085411215 -t.041450 0.00009727 

3. N_CHANGE(O) 0.189485189 0.057125173 3.317017 0.00122428 

De los resultados obtenidos se desprende que la liberalización de las tasas de 
interea si produjo un salto significativo en el nivel de captación real de la banca 
comercial en in1trumentos de ahorro tradicionalel; 1in emb1rgo, no ea posible 
argumentar que los efectos cauudos por la polltica se sostengan a largo plazo. 

Existen otras variables tales como: el ingreso, las expectativas y aún lo hllbitoa de 
los agentes económicos que se contraponen a los efectos de la liberalización de 
las tan• de inter6s. Aunque esto pudiera verse como una verdad obvia, la 
realidad es que en la préctica el argumento utilizado para defender la polltica de 
liberalización financiera sólo se fundamentó en el aumento observado de los 
datos de captación real y no en un anlflliaia profundo del hecho. 
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IV.2 Captación bancaria y cr6dltoa otorgados al Hctor privado. 
Un estudio de colntegraclón. 

En esta sección se aplicará el análisis de cointegración para establecer la relación 
existente entre la captación de Instrumentos de ahorro tradicionales por la banca 
comercial y el financiamiento al sector privado por ésta misma, para un periodo 
que va de enero de 1983 a mayo de 1993. 

La función primaria de la banca, como reconocen la mayorla de los autores, es 
captar recursos del público, generalmente depósitos a corto plazo para converti~os 
en préstamos a un plazo mayor. Del diferencial de las tasas de interés que pagan 
por los depósitos y que cobran por los préstamos, los bancos hacen su negocio. Es 
de esperar que exista una relación causal entre estas dos variables, de modo que 
el aumento en los depósitos produzca un incremento en el financiamiento al sector 
privado, a través de una mayor disponibilidad de recursos. 

Para determinar dicha relación, se ha escogido el análisis de colntegraclón porque 
permite determinar si las series están estadlstlcamente relacionadas en niveles, y 
a partir de él es posible realizar pruebas estadistlcas de causalidad. 

Por otro lado, se ha determinado estudiar la relación de la captación bancaria 
sobre instrumentos tradicionales y el financiamiento al sector privado porque si la 
llamada liberación financiera de la banca comercial mexicana ha de influir en el 
crecimiento económico del pala, es precisamente a través de los efectos que tenga 
sobre el nivel de captación, y de que dicha captación se traduzca en un mayor 
volumen de créditos al sector privado, para que sean canalizados a la inversión 
productiva. No obstante, debe observarse que el análisis no toma en cuenta la 
eficiencia con que el sector privado Invierte dichos créditos 

Se parte del supuesto de que un resultado mlnimo necesario para que la 
liberalización del sistema financiero muestre sus bondades es el incremento de la 
captación, pero debe existir relación entre los depósitos y los préstamos al sector 
privado por la banca comercial, pues de lo contrario esta última no estará 
cumpliendo adecuadamente su papel de intermediario financiero. 
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Con el objetivo de aclarar el ejercicio, antes de presentar los resuHados se 
expondré qu6 es y para qu6 sirve el anéllsls de colntegraclón: 

El anélisis de colntegración fue desarrollado por Granger y Newbold (1974) a partir 
del estudio de las regresiones sin sentido o espurias 6. Este tipo de regresiones 
frecuentemente tienen R2 elevadas y una aHa autocorrelación serial de los 
residuos representada por un valor pequeno del estadlstlco Ourbin-Wataon (OW). 
Los autores mencionados realizaron simulaciones de Monte Cario y encontraron 
que las pruebas convencionales de signlficancia estén seriamente sesgadas hacia 
el rechazo de la hipótesis nula de no relación y, por lo tanto, hacia la aceptación de 
la relación espuria, aun cuando las series son generadas por procesos 
estadlsticamente independientes. 

Estos resuHados los llevaron a sugerir que en la presencia conjunta de una aHa R2 
y baja OW, las regresiones deben ser corridas sobre 111 primeras diferencias de las 
variables, implicando que las series en la regresión son procesos Integrados de 
orden uno, 1(1)7. 

Correr las regresiones en primeras diferencias es la solución cléslca al problema 
de estacionaridad en series de tiempo, no obstante, esto deja Insatisfechos a 
algunos economistas, pues hay Información de largo plazo, con un gran valor, que 
se pierde al estacionarizar las series. 

Esta preocupación se centra en la existencia del equilibrio de estado estable de 
largo plazo, en el que la teorla económica tradicionalmente ha puesto un gran 
lnter6s. 

Para explicar el argumento, Mills8 desarrolla un ejemplo con el modelo que se 
describe a continuación: 

6 Milla (1992) pp.264. Arellano (1993) pp. 102. 
1 Muchas - económicas son no e1tllcion1ri11: v6ue por ljemplo, la grjllcla del PNB y el nivel de 
preclol. SI las pnmera dlfOf8flCl11 de une serte soo -· H dice que la - ortglnel 11 un proceso 
Integrado de o<den uno. Uno aerie ntaclonaria de orden cero M dice que n un PfOCllO lnlegtlda de onlen 
cero. 
8 Milis, op.cll. p. 2119. 
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En el equilibrio de estado estable en donde Y1=Y1-1=Ye, X1=X1.1=Xe y u.= o 
se tiene la solución: 

Ye=a'+P'Xe 

en donde a'=al(l-ó) y P'=(P+y)/(1-ó). Si por otro lado se considera el modelo 
diferenciado : 

se tiene que todas las diferencias son cero en el equilibrio de estado estable y no 
es posible obtener solución alguna. No se puede decir nada acerca de la relaclón 
de largo plazo entre v,, x •. Más aún, en un equilibrio con tasa de crecimiento 
constante en donde A y, = AX. = g la ecuación número 1 tiene la solución : 

Ye=a"+P'Xe 

donde a"=(a-g(g+a))/(1-0) esto se reduce a la solución de equilibrio de estado 
estable cuando g=O. La ecuación en diferencias de nuevo no tiene solucl6n en 
términos de Ye y Xe. 

En este ejemplo, Milis muestra c6mo los modelos que relacionan series con 
procesos integrados no proveen información sobre las relaciones de largo plazo, 
en ellos esa ciase de relaciones simplemente no existen. 

Hay, sin embargo, un punto de unión entre estas dos apreciaciones que 
aparentemente son diametralmente opuestas . En los modelos de regresión que 
relacionan procesos integrados y, y x, = (X11 ... Xm1)" Phillips9 muestra que hay un 

caso en et que funciona la teoria usual de los minimos cuadrados. Este es cuando 
la matriz limite de covarianzas del modelo es singular, en cuyo caao existe una 
relación lineal entre y, y x, que permite que el estimador de minimos cuadrados 
sea consistente. Esta singularidad es de hecho una condición necesaria para 
que( X., Y1) sean procesos cointegrados. 

9 ldem. p.289, y Corradi (1990, pp.204·21>6). 
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El concepto de colntegraci6n ea la liga entre loa proceaoa lntegradoa y el concepto 
de equilibrio de estado estable. Para Ilustrar m.. claramente el concepto 
supóngase que hay doa seriea de tiempo (Y1, X.) cada una de laa cuales es un 
proceso integrado de orden uno, en general una nueva serie conatrulda a partir de 
la combinación lineal z. = Y1-aX1 seré Integrada de orden uno10. Sin embargo, es 
posible que z. -1(0); y cuando eato ocurre, una restricci6n especial opera en los 
componentes de largo plazo de x, y y,, Dado que las variables son ambas 1(1), 
éstas estarén dominadas por componentes de largo plazo, pero z, seré 1(0) y no 
eataré dominado por dichos componentes: ax, y y, deben tener componentes de 
largo plazo que virtualmente se cancelan y producen z.. Dicha combinación puede 
ser escrita como: 

SI la relaci6n entre las seriea tiene algún sentido, se puede esperar que el t6rmino 
de perturbación aea estacionarlo, ya que al dicho t6rmlno tiene ralees unitarias su 
varianza tendré un comportamiento explotlvo. SI, por otro lado, 111 es estacionario, 
se dice que x, y y, aon serlea colntegradas en donde (1,-a.) es el vector de 
colntegraci6n. Sua sendas temporales se moverén conjuntamente y no dlverglrén 
sin limite 11 . 

Para relacionar esta Idea con el equilibrio de largo plazo, auponga que esta clase 
de equilibrio es definida como la relación: 

Por lo tanto z, mide el tamallo de la delvlación del alltema (Y1, X.) del equilibrio y 
puede por tanto aer llamada error de equilibrio. Sin embargo, 1i X. y y, aon ambos 
1(1) entonces el error de equilibrio debe ser 1(0) y Z. no 18 alejaré mucho del 
equilibrio. En otraa palabraa, el equilibrio ocurriré muy ocasionalmente al la• Mries 
no estén cointegrados, por lo que z, -1{1) y entonces el error de equilibrio puede 
ser muy grande, sugiriendo que ante estaa circun1tancil1 dicho concepto no tiene 
implicaciones précticaa. 

10 Lu CMKl•llllcla de lot pnlC9IOl f(O) e 1(1) .. pi.- on 11onexo2. 
11 Engol y~ (1887) pmveen un INllllt general en-.,. del - l(d), nlo n. un pmcno que 
reqUIOf8--dYoceslJIRl-..-ioridld. 
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Este es el sentido en el que la colntegración se relaciona con el anélisls de 
regresión espuria discutido anteriormente. Como se vio, la regresión sobre las 
diferencias de las series de tiempo no proveen informaci6n sobre la relación de 
equilibrio de largo plazo, la cual sólo puede ser provista por una regresión 
estimada sobre los niveles de las variables. Pero si la serie esté integrada la 
Inferencia estadlstica común no es aplicable. En el caso especial de que la matriz 
de covarlanzas sea singular la inferencia es posible usando la teorla asintótica 
desarrollada por Stock y Phillips y Durlauf 12. 

La combinación lineal de las variables que provoca esta singularidad es 
eKactamente el vector de colntegración. Por lo tanto sólo si las series integradas 
estén cointegradas es posible aplicar la inferencia estadlstica en modelos 
estimados sobre los niveles, y sólo si éstos estén cointegrados eKiste una relación 
significativa de equilibrio. Si las series no estén cointegradas, entonces no eJ<isten 
relaciones de equilibrio y el anélisis debe ser realizado sobre las diferencias. 

Una vez aclarado en qué consiste el anélisis de cointegración y su utilidad, se 
presentan cada uno de los pasos seguidos, los resultados y algunos comentarios 
sobre el ejercicio: 

Como primer paso para probar cointegraci6n se procedió a determinar si las 
variables Instrumentos de Ahorro Tradicionales en Términos Reales (IATR) y 
Financiamiento Real al sector Privado (FINSPR) -para el periodo enero de 1983 
mayo de 1993- son procesos 1(0) o 1(1), para hacerlo se realizaron pruebas de 
ralees un~arlas sobre las variabtes13, cuyos resultados fueron los siguientes: 

1) Tanto para IATR y FINSPR se probó la hipótesis de no estaclonaridad 
utilizando la prueba ampliada de Dickey-Fuller (ADF)14 como se muestra a 
continuación: 

AUGMENTED DICKEY·FULLER UROOT(T, 1) IATR 

DICKEY·FULLER t -STATISTIC 

12 Milla. op. cit., 268. 
13 Ver anexo 3 
14 Ver anexo 4. 

-0.9033 
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MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.0355 

5% -3.4469 

10% -3.1482 

AUGMENTED DICKEY·FULLER UROOT(T,1)FINSPR 

DICKEY·FULLER 1-STATISTIC 1.0399 

-4.0355 MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% -3.4469 

10% -3.1482 

En ambos casos el ntadlatlco t de Dlckey-Fuller ea menor en valor abaoluto que 
cualquiera de loa valorn crlticol de MacKlnnon, por lo que no ea poalble rechazar 
la hlp6teail de exlatencla de ralees unitaria• en 111 aeriel orlglnalel . 

2) Como segundo paao 11prueba11111 aeriea aon 1(1) buacando ralcea unitarias 
en 111 aeriea expreud11 en primer11 diferencl11, lot rnultadoa obtenldoa se 
mueatran a continuación: 

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2)1ATR 

DICKEY-FULLER t -STATISTIC 

MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% 

-5.1353 

-4.03117 

-3.4475 

10% -3.1486 

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2)FINSPR 

DICKEY·FULLER t -STATISTIC 

MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

·5.0838 

-4.0387 

5% -3.4475 

10% -3.1488 

Como se puede apreciar, el ntadl11ico t de Dickey-Fuller en ambos C8IOI es 
mayor en valor ablOluto que cualquiera de loa valorea criticol de Mlckinnon, por lo 
cu.al n poaible rechazar la hip6teal1 de exiltencla de 111lces unltaril1 en 181 aeries 
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expresadas en primeras diferencias, concluyéndose que ambas serles en su 
estado original son procesos Integrados de orden 1. 

3) Una vez realizado lo anterior, y dado que las series IATR, FINSPR son 
procesos 1(1), el método a seguir para probar si están colntegradas es mediante la 
estimación de la regresión de cointegración: 

FINSPR. = Bo + PilA TRo + 11o 

para luego probar si los residuales estimados u. constituyen un proceso 1(0) o no. 

Cuando dos o más serles están colntegradas el estimador de mlnlmoa cuadrados 
de la pendiente, el parámetro P1. debe proveer -en muestras grandes· un 
excelente estimador del parámetro real de colntegración . 

El razonamiento es el siguiente: si IATR Y FINSPR están colntegrados para P1=-a 
entonces ut tendrá una varianza finita, de otro modo u. -1( 1) y por lo tanto tendrá 
una varianza muy grande. 

La existencia de colntegraclón entre un grupo de variables posibilita la modelaclón 
de las relaciones de equilibrio, mientras que al mismo tiempo elimina los problemas 
de la Inferencia estadlstlca, esto se explica mediante el Teorema de 
Representación de Granger 15 . 

En TSP se realizó la prueba de cointegración mediante el comando UROOT, el 
paquete corre la regresión de colntegración de las variables y realiza las prueba 
del estadlstico t aumentado de Olckey-Fuller ADF y presenta los valores crllicos de 
MacKlnnon. Los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2)1ATR-FINSPR 

DICKEY·FULLER t ·STATISTIC 

MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% 

-2.8092 

-4.4562 

-3.8591 

10% -3.5552 

15 En ef anexo 5 se presenta un resumen del conlenldo del teorema. 

COINT. VECT. 

-0.754651 

0.063825 
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Del cuadro se puede obseNar que el valor absoluto del estadlstlco tes menor que 
los valores criticas de MacKlnnon, por lo cual no se puede rechazar la hipótesis de 
existencia de ralees unitarias en los residuales de la regresión de colntegraci6n; de 
este modo, es posible rechazar la hipótesis de que las series estudiadas están 
cointegradas. 

Al no existir cointegraclón de las series expresadas en niveles entonces el anélisis 
debe realizarse sobre las diferencias -con las implicaciones de p6rdida de 
información que ya se han discutido-, incluyendo las pruebas de causalidad, 16 
como se muestra a continuación: 

4) De las pruebas de ralees unitarias realizadas al principio se sabe que las serles 
en niveles son procesos 1 - (1) y por lo tanto sus primeras diferencias son procesos 
1 - (O), de tal modo que es posible aplicar la prueba de colntegraclón, cuyo 
resultado es el siguiente: 

ENGLE-GRANGER COINTEGRATION TEST UROOT(C, 1) 

DICKEY·FULLER l·SATATISTIC 
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% 
10% 

-0792 
·3.9872 
·3.3878 
·3.0802 

COINT. VECT. 
1 
.0.192178 

siguiendo el criterio anterior, ea posible rechazar la hipótesis de no colntegraclón 
de la& serles, con lo cual se acepta la existencia de una relación estadlstica entre 
las primeras diferencias. 

Las pruebas de causalidad de Granger son las siguientes: 

GRANGER CAUSALITY TEST 
NULL HYPOTESIS: (FORTH LAGS) 
DIA TR Is not Granger C•uMd by DFINSPR 
DFINSPR 11 not Grenger C.ulllld by DIATR 

GRANGER CAUSALITY TEST 
NULL HYPOTESIS: (EIGTH LAGS) 
DIATR Is not G11nger C.uted by DFINSPR 

16Anexo6. 

F·tr.tilk: 
2.054228 
1.857741 

F-ti.titlc 
1.538201 

Probablllity 
0.0912 
0.12 

Pl'Obmblltity 
0.1545 

77 



DFINSPR Is not Granger Caused by DIATR 

GRANGER CAUSALITY TEST 
NULL HYPOTESIS: (TWELVE LAGS) 

DIATR Is not Granger Caused by DFINSPR 
DFINSPR Is not Granger Caused by DIATR 

0.997639 

F-statislc 
2.735332 
1.023648 

0.«29 

Probablltity 
0.0035 
0.435 

Se realizaron pruebas a cuatro, ocho y doce rezagos, de las cuales sólo es posible 
rechazar la hipótesis nula de que las primeras diferencias de los instrumentos de 
ahorro tradicionales reales (DIATR) no son causadas por las primeras diferencias 
del financiamiento al sector privado real (DFINSPR) con rezagos de 4 y 12, pero 
únicamente para niveles de significancia mayores a 0.05 y 0.025, respectivamente. 
En el primer caso la F de tablas es 2.45 y en el segundo caso ésta es 2.89. Con 
ocho rezagos, la hipótesis nula no se puede rechazar en ningún caso. 

De. aceptarse niveles de significancla mayores a los mencionados podrla 
determinarse que, en el periodo considerado, los cambios en la captación de 
instrumentos de ahorro tradicionales son explicados por los cambios en el 
financiamiento al sector privado ocurridos en periodos previos, con lo cual, se 
tendrfa un efecto demanda como el sugerido por Hugh T. Patrick, ya tratado en el 
primer capitulo. Cabe senalar, no obstante, que los resultados de las pruebas no 
son contundentes ya que son suceptibles al número de rezagos y al nivel de 
slgnificancia con que se decida trabajar. 

La falta de relación estadlstica entre las variables era de suponerse, debido a la 
represión financiera del sistema bancario durante la mayor parte del periodo 
estudiado, en donde se obligó a la banca a seguir una polltica selectiva en el 
otorgamiento del crédito. 

Para aislar estos efectos se realizó un segundo ejercicio de cointegraclón para el 
periodo abril de 1989 - mayo 1993, se tomó como punto de partida abril de 1989 
ya que en esa fecha se liberaron las tasas de interés sobre depósitos (medida que 
se sumó a la liberación en el otorgamiento del crédito) y además -sin descartar un 
cierto rezago que puede verse en la gráfica- es el momento a partir del cual las 
gráficas de ambas series parecen exhibir fa misma tendencia. 
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ESTA ·TESIS ·Nt DEBE 
-=::..,~~LIR DE LA . BIBLIOTECA 
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Loa reaultlldoa fueron toa 1igulente1: 

1) Se realizaron 111 prueb11 correspondientes pare determinar el orden de 
integracl6n de cada una de 111 seriel, de donde al probar pare 1(0) 18 obtuvo que 
toa vitorea del ealldlallco aon mell0!9I en t6nnlnoa 1blolutoa para cu1lqulera de 
loa nlvelea de 1igniliclncl1 de MICl<lnnon (como 18 oblerv1 en toa CUIKlroa), por lo 
cual no ae puede rechazar la hlp6te1l1 de exlatendll de relcn unltari11. 

AUGMENTEO DICKEY.fULLER UROOT(T, 1)1ATR 

DICKEY-FULLER t -STATISTIC 

MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% 

·2.4388 
.... 183 

-3.soe& 

10% ·3.1828 

AUGMENTED DICKEY·FULLER UROOT(T, 1) FINSPR 

DICKEY-FULLER 1-STATISTIC 

MACKJNNON CRITICAL VALUES 1% 

5% 

·1.0338 
.... 183 

-3.soe& 

10% -3.1828 

2) Como p1ao algulente, ae prob6 1i laa aeriel t.mbl6n aon procM01 lntegredoa de 
orden uno, como en el cuo anterior. Aqul ae encontrlron difel9ncll1 1lgnilicltlv11 

711 



ya que en el caso de IATR se pudo determinar un proceso de orden uno pero en el 
caso de FINSPR al nivel se slgniflcancla del 1 % no se puede rechazar la hipótesis 
nula de existencia de ralees unitarias. Los datos se presentan en los siguientes 
cuadros: 

AUGMENTED DICKEY·FULLER UROOT(C,2) D(IATR) 

DICKEY-FULLER t-STATISTIC -3.7669 

·3.5814 MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% ·2.9271 

10% -2.6013 

AUGMENTED DICKEY·FULLER UROOT(T,2) D(FINSPR) 

DICKEY·FULLER t ·STATISTIC 

MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

·3.7841 

-4.1728 

5% ·3.5112 

10% -3.1854 

3) El resultado obtenido para la serie FINSPR17 llevó a realizar la prueba de ralees 
unitarias para buscar un proceso 1(2) y, como se puede observar en los datos del 
cuadro, aqul si ea posible rechazar la hipótesis de presencia de ralees unitarias 
para cualquier nivel de slgnificancla de MacKlnnon, por lo que esta serie es un 
proceso Integrado de orden dos. 

AUGMENTED DICKEY·FULLER UROOT(N,4) D(FINSPR,2) 

DICKEY·FULLER t ·STATISTIC 

MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

·5.2891 

-2.6182 

5% -1.9488 

10% ·1.6199 

Este ejercicio final muestra que para el periodo 1989-1993 no es posible aplicar el 
análisis de colntegración sobre las series en niveles porque éstas no aon procesos 
Integrados del mismo orden. 

17 Debe mencionarse que se realizó una prueba de colnlegraclón para ambas series como procesos 1-(1) sin 
tomar el valor crfUco de MacKlnnon el 1 %, sin embargo, no se puede rechazar la hlpólaals de exlstend1 de 
ralees unitarias en los errores. 
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Una posibilidad ante esto, es analizar la relación entre DIATR y las segundas 
diferencias del financiamiento real al sector privado (DDFINSPR) como se muestra 
a continuación: 

4) De las pruebas realizadas se sabe que ambas series son procesos 
estacionarios, de modo que es posible aplicar la prueba de cointegración, de ésta 
se rechaza la hipótesis nula de existencia de ralees unitarias en los errores para 
cualquier valor critico de MacKinnon como se muestra en el siguiente cuadro: 

ENGLE-GRANGER COINTEGRATION TEST UROOT(C, 1) 

DICKEY-FULLER t-SATATISTIC 
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 

5% 
10% 

-4.1952 
-4.149 
-3.4747 
-3.1395 

COINT. VECT. 
1 
-0.027796 

Con esto se sabe que hay una relación estadlstica entre ambas variables y que la 
varianza de los errores aleatorios no tenderé a crecer con el tamafto de la muestra. 

El paso siguiente es realizar las pruebas de causaidad de Granger: 

GRANGER CAUSALITY TEST 
NULL HYPOTESIS: (FORTH LAGS) F-1tati1lc Probabiltily 
DIATR 11 not G11nger Causad by OFINSPR 2.831589 0.0396 
DFINSPR 11 nol Granger Causad by OIATR 1.363827 0.2676 

GRANGER CAUSALITY TEST 
NULL HYPOTESIS: (EIGTH LAGS) F-1tati1lc Probabiltily 
DIATR Is not Granger Causad by OFINSPR 1.698923 0.1548 
OFINSPR Is nol G11ngar Causad by DIATR 2.310666 0.0573 

GRANGER CAUSALITY TEST 
NULL HYPOTESIS: (TWELVE LAGS) F-1tatislc Probabiltily 

DIATR Is not Granger Causad by OFINSPR 2.721053 0.0613 
DFINSPR Is nol Granger Causad by DIA TR 0.962284 0.5321 

Como en el caso anterior, el rechazo de la hipótesis nula depende del número de 
rezagos y del nivel de significancla que se escoja. Por ejemplo, a cuatro rezagos, 
con un nivel de signlficancla de 0.05, se rechaza la hipótesis de que DDFINSPR no 
causa DIATR, pero a ocho rezagos y con el mismo nivel de 1ignificancla se 
rechaza la hipótesis nula de que DIATR no cauu DDFINSPR por lo que los 
resultados de estas pruebas tambi6n son d6blles. 
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Como conclusión del presente ejercicio, se puede decir lo siguiente: 

1) En el primer caso las series en niveles no se cointregran, por lo que fue 
necesario realizar el análisis sobre las diferencias. Las diferencias si se cointegran, 
por lo que se puede sostener una relación estadlstica, las pruebas de causalidad 
de Granger presentan resultados débiles debido a que dependen del número de 
rezagos y del nivel de significancia que se escoja. 

Este ejercicio se realizó para un periodo que incluye los efectos de la represión 
sobre el sistema, por lo que se pensó en la existencia de posibles distorsiones en 
el comportamiento del crédito y la captación bancaria, asl, se procedió a realizar un 
segundo ejercicio para el lapso abril de 1989 mayo de 1993, que excluye dichos 
efectos. 

2) En el segundo caso, las series son procesos integrados de diferente orden, por 
lo que no fue posible aplicar el análisis de colntegraclón sobre los niveles, la única 
posibilidad fue realizar el estudio de DIATR -primeras diferencias- y DDFINSPR -
segundas diferencias- de donde también se pudo determinar una relación 
estadlstica. Sin embargo, las pruebas de causalidad también presentaron 
resultados débiles. 

En la gréfica presentada al principio del este apartado se puede observar un 
aumento en el nivel de financiamiento otorgado por la banca comercial al sector 
privado a partir de la liberación en el control del mismo, sin embargo, la relación 
que muestra la captación en instrumentos tradicionales de ahorro con el 
movimiento del financiamiento al sector privado resulta un tanto errétlca, ya que se 
distinguen partes en donde la captación va en descenso y el financiamiento 
aumenta. 

Esto último, en conjunción con el resultado de no cointegración de las series en 
niveles en el segundo ejercicio y la debilidad de las pruebas de causalidad, lleva a 
cuestionar la eficiencia con la que la banca comercial desarrolla su función de 
intermediario financiero. Si bien, el financiamiento total otorgado por la banca 
comercial a la economla es el resultado no sólo de la captación directa, sino de la 
captación total, que incluye la interbancaria y la de acredores por reporto, el hecho 
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de que dicho financiamiento no tenga relaclbn estadlstica con la captación directa -
que n una fuente mlla barata de recu11os para los bancos- en presencia de un 
amplio diferencial de las ll11s de lnter61 p11ivas y actlv11, muestra que mientras 
los bancos puedan seguir realizando negocios redituables con otro tipo de 
instrumentos de captación, la liberalización del sistema no producirá los incentivos 
necesarios para que la banca Incremente su eficiencia y amplie sus redes de 
captación directa, lo cual repercute en el encarecimiento del crédito. 

El problema de mecanismos no compatibles con los incentivos en el caso de la 
liberalización del sistema financiero mexicano debe ser revisado a la luz de su 
estructura competitiva, ya que al parecer dicho sistema m1ntlene una estructura 
oligopólica que elimina la posibllldld de competencia vla preclos, a pesar de la 
liberación de 111 ta11s de lnter6a, y le permite otorgar financiamiento baaldo en 
una captación con Instrumentos mlls caros que la tradicional. Sin embargo, éste es 
un tema que por su amplitud se escapa a loa objetivos y poalbilldldes del presente 
trabajo. 
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Conclusiones. 

Como se dijo anterionnente, la idea de realizar este trabajo surgió de la 
observación de que, a partir de 1986, se inició en el pals la implementación de 
una serie de polllicas tendientes a liberalizar el sistema financiero, y que son parte 
de una estrategia más amplia de liberalización económica. 

Estas pollticas, como también se ha mencionado con anterioridad, parten del 
supuesto de que el sector financiero y la regulación del mismo pueden afectar el 
desarrollo y el crecimiento económico. 

Sin embargo, al estudiar los desarrollos teóricos sobre el tema, se encontró la 
existencia de amplias discrepancias en torno al papel que el sector financiero 
desempena en el crecimiento económico, sobre todo en lo que corresponde al 
sentido de la causalidad. ¿Es el desarrollo del sistema financiero el que Impulsa el 
crecimiento económico? o ¿es este ultimo, mediante el Incremento en la demanda 
de recursos, el que promueve el crecimiento del sector financiero? 

Los modelos teóricos de los anos sesenta y setenta, Iniciados por McKlnnon y 
Shaw, intentaron dar respuesta a este problema. En dichos modelos se 
argumenta que el sentido de la causalidad va del sector financiero a la economla 
en su conjunto. Los primeros trabajos emplricos que intentaron probar lo anterior 
mostraron que los paises con sectores financieros poco desarrollados, o 
reprimidos, tradicionalmente han presentado tasas bajas de crecimiento, que han 
llegado incluso a ser negativas. No obstante, a través de estos modelos no fue 
posible aislar claramente los efectos de ambas variables. 

Es con el desarrollo de los modelos de crecimiento endógeno o de dos vlas, que 
se presentaron durante los anos ochenta, cuando se logra dar un paso teórico 
detenninante en la explicación del fenómeno, ya que dichos modelos penniten la 
retroalimentación de las variables. Asl, el problema de la doble causalidad es 
resuelto y, teóricamente, es posible detenninar un impacto positivo del desarrollo 

del sistema financiero en la economla. 
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Si bien la teorla ha avanzado en la resolución de aus problemas, otro ea el caso 
en lo que se refiere a la implementación de las polltlcas. La liberación de los 
sistemas financieros no es un tema nuevo, ya que ha sido probada en varios 
paises subdesarrollados, en diferentes momentos históricos, con reauttados que 
muestran una gran variabilidad. Con algunos casos en donde se ha observado un 
relativo 6xito; como en el eapallol, y otros en donde se han desencadenado 
graves crisis financieras como el argentino y chileno. 

La diferencia entre estos casos, al parecer, ha sido el ritmo con el que las medidas 
se han introducido al sistema; y, mb importante, la consiltencia en la aplicación 
de las pollticas macroeconómlcas. Ya que en Chile y Argentina se liberalizó el 
sistema sin un adecuado control de la inftación y sin la completa liberalización de 
la economla. 

Por otro lado, en los paises desarrollados tambl6n se han Implementado politicas 
de liberalización financiera, provocadas por la p6rdida de competitividad del sector 
bancario con el reato de los lntennediarlos. En esos paises la principal 
preocupación producida por la mencionada liberalizaclón gira en tomo al ringo de 
las operaciones bancaria• (por la presencia del seguro sobre depólttos) y al 
hecho de la exiltencia de una competencia del sector bancario con el reato de los 
Intermediarios, con diferentes raglaa del juego que ponen en desventaja a los 
bancos. 

Las anteriorea lecciones fueron de gran importancia para M6xlco, ya que en el 
proceao de liberalización económica han habido avances en la consiltenci1 de las 
pollticas mlCf09COnómica1 (control de la inftlción, IP9flura extem1, raforrna 
tributaria, control del gasto público etc.), que aon las bases para manejar una 
economla con un sistema financiero liberalizado. 

Sin embargo, las recomendaciones de Instituciones como el F.M.I., que han 
recogido loa reauttados de proceaoa de liberalización en dlveraos paises, lnalsten 
en mejorar los siatemas de regulación y aupervillón bancaria con el fin de 
disminuir el riesgo en las actividades de la banca. 

En este trabajo se realizaron dos ejercicios de serln de tiempo, la fin1lldad de 
ambos es servir como un primer acercamiento a la medición de los efectos de la 

11 



liberalización de tasas de interés en la captación de recursos por parte de la 
banca, y la relación que existe entre captación y financiamiento al sector privado. 

En el primero, con el supuesto de que la liberalización de las tasas de Interés 
sobre depósitos deberé incrementar el ahorro en Instrumentos tradicionales, se 
hace un anélisis de intervención que busca determinar la existencia de efectos de 
largo plazo en el comportamiento de dicho ahorro, producidos por el cambio en las 
pollticas de tasas de Interés, encontréndose que sólo es posible explicar un salto 
en la serie, ·pero que después de éste no se puede aceptar la hipótesis de un 
cambio estructural en el comportamiento de la variable. 

En el segundo, bajo el supuesto de que un aumento en la captación mediante 
instrumentos de ahorro tradicionales deberé ser canalizado al financiamiento del 
sector privado -como condición necesaria aunque no suficiente 1., para que exl1ta 
un Impacto positivo de la liberalización financiera en la economla, se re1liz6 un 
anlilisis de colntegraclón de las series, Instrumentos tradicionales de ahorro y 
financiamiento al sector privado, en el que se busc6 determinar la existencia de 
una relaci6n estadlstica entre las variables, para posteriormente realizar pruebas 
de causalidad. 

El resultado fue que no se sostiene la hlp6tesls de cointegraclón de las series en 
niveles para el periodo considerado, de modo que no se puede determinar 
relación estadlstica entre ambas, por lo que se procedl6 a e1tudlart11 en 
diferencias, en donde se pudo determinar su cointegraclón, y con ello una relación 
estadistlca. 

Por otro lado, se obtuvieron resultados muy débiles de las pruebas de causalidad 
de Granger, por lo que no fue posible determinar algún tipo de relación causal 
entre las variables. 

Los resultados obtenidos llevan a realizar dos preguntas que tienen que ver con el 
papel de intermediario financiero de la banca comercial: 

1 La no suficiencia de esta condición radica en el hecho de no considera la eficiencia con la que el 
sector privado Invierte los recursos provenientes del sistema financiero. .. 



¿Por qu6 la llberlcl6n de 111 taaas de intern no impacta 1u1tancialmente al 
comportamiento del ahorro en in1trumento1 tradicionalel? ¿Por qu#J no existe 
relacl6n e1tadl1tlca entre la captacl6n mediante e1tos instrumentos y el 
financiamiento al sector privado?. 

La respU81ta a e1ta1 interrogante118 8ICIPI al e1fuerzo realizado en el pr818nte 
trabajo; 1in embargo, cabe 1811alar que 1 partir de la liberacl6n de 111 taus de 
intern IObre dep61itos no 18 ha inten1ificado la competencia entre IOI bancos -
vla preclOI- por captar recuraos mediante e1tos in1trumentos. Por otra parte, en el 
caao del fin1ncl1mlento 11 sector privado, el hecho de que la banca pueda 
financiar -producto del diferencial de laa taaaa de intern pnivll y activa1- loa 
crtdltos que otorga mediante otro tipo de captacl6n -tal como la interbancaria y la 
de 1Cr88dore1 por reporto, que en 11 mayorta de IOI C8IOI tiene un cotto mayor-, 
deleltimulll la profundizacl6n bancaria. 

Por lo tanto, sin delculdar el an6lilll de laa polltical ~6mica1, para 
e1tudlar en el futuro IOI pOliblel ef9c:tol de la llberaci6n del 11ttema financiero 18 
deber6 tener cuidado 81p8Cial en el comportamiento microecon6mico de los 
agente1, analizando de ma1181'11 profunda el tipo de incentivos producidos por las 
polltica1 implementadas. 
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Anexo 1 

El estadlstico de Ljung-Box es : 

• 1 1 k 1 /\ 

Q = n (n +2) I: (n -l)- 1r¡2(a) 
1=1 

con: 

n' = n - ( d + LD) donde n es el número de observaciones en las serles de tiempo 
originales, L es el número de eataciones o temporada• en el ano (si las serles de 
tiempo muestran variaciones ntacionale1) y d, O son, rupec:tlvamente los grados 
de diferenciación no e1tacional y estacional ullldos. para tran1formar la se~ de 

tiempo original en una con valores estacionarios; r1
2(a) es el cuadrado de r, (a) las 

autocorrelaciones muestrales de los errores al rezago 1, esto es las 
autocorrelaciones muestrales de los residuos separad11 por un rezago de 1 
unidades de tiempo. 

Se usa este estadlstico para probar que el modelo sea adecuado de la siguiente 
manera: 

El proceso de modelacl6n supone que exilte relacl6n entre 111 seriH de tiempo. 
Si existe dicha relación entonces lol reek:tuos no deben ntar relacionadOI y la 
autocorrelación de los mismos debe ser pequena. Por lo tanto a· debe ser 
pequena. Entre mayor sea a•, mayor seré la autocorrelaci6n de los residuos y 
més relacionados estarén. Por lo tanto un valor elevado de Qº Indica que el 
modelo no es adecuado. Se puede rechazar el modelo lijando la probabilidad de 
cometer un error de tipo 1 igual a a si sólo si se tienen cualquiera de las 
siguientes condiciones equivalentes: 

1. SI a• es mayor que xl.,Ck-n,), el valor en la escala de la diltribuci6n chl· 
cuadrada teniendo k - n, grados de libertad, entonces el modelo tiene sentido ya 

que los errores no presentan autocorrelación de orden elevado. 



2. El valor probabillstico es menor que a, donde dicho valor represenl8 el irea 
bajo la cuNa de la dlstribucl6n chi-cuadrada con k- n, grados de libertad a la 

derecha de a•. 

Frecuentemente, a es tomada con un valor de 0.05 pero esta elección no es 
obligatoria. Usualmente, sin embargo, se escoge a entre 0.01 y 0.05. Si el valor 
probabillslico es menor que 0.01 el modelo careceré de sentido. 



Anexo2 

A continuación se deacriben algunas propiedades de los procesos Integrados 1(0) 
e 1(1): 

SIX1-l(O): 

(1) la varianza de x. ea finita 
(ii) una Innovación tiene sólo un efecto temporal en X. 
(111) 111 1utocorrel1clon11 rk, decrecen ntlblementa en magnitud p1111 una k 
suficientemente g111nde por lo que su suma as finita. 

SIX1-l(I): 

(1) la varianza de x. va a Infinito cuanto t crece a Infinito. 
(11) Una Innovación tiene un efecto pennanenta aobre el valor de X. porque x. es 
11 suma de todos loa cambios anteriores 
(lil) las autocorrellclonea, rk tienden a uno pa111 toda k en la medida de que t 
tiende a Infinito. 

Debido al tamallo relativo de lls v1rianza1111uma de series 1(0) e 1(1) ser61(1). 



Anexo 3 

Una serie es definida como débilmente estacionaria si tiene una media finüa, 
varianza finita y covarianzas finitas, todas las cuales son Independientes del 
tiempo. Para ilustrar la prueba ampliada de Dickey-Fuller considere el siguiente 
proceso AR(1): 

Y,=m+pY-l+e, 

En donde m y p son parémetros y et es independiente e Idénticamente distribuido 
con media cero y varianza constante. El proceso Ar(1) es estacionario 11-1< p < 
1. Si p = 1 la ecuación define un camino aleatorio con tendencia, y por lo tanto y, 

es no estacionaria. Si el proceso Inicia en un punto especifico, la varianza de y, 
se incrementa establemente con el tiempo, de tal manera que crece a lnfinüo. Si p 
tiene un valor absoluto mayor que uno, la serie crece exploalvamente; por lo tanto, 
la hipótesis nula crucial para probar la no eataclonariedad es que el valor absoluto 
de p sea Iguala a uno. Debido a que las series económicas estén casi siempre 
positivamente correlacionadas, la hipótesis nula apropiada es: 

Y la prueba de esta hipótesis es una prueba de ralees unitarias. 

La manera més simple de probar esta hipótesis nula es mediante la especificación 
de la ecuación AR(1) como: 

D(Y)= m+yY-1+e, 

En donde y= p - 1, y D(Y) son las primeras diferencia de la serle y, esto es 
Y - Y. 1. Por lo tanto, la hipótesis nula es ahora: 

Ho:y=O 



Los mlnimos cuadrados producen un estimador de y y un estadlstico t para 
probar su signlficancla. Sin embargo, el estadlstlco t no puede ser referido a los 
valores critico& en la tabla esténdar para valores de t, dado que bajo la hipótesis 
nula y, es no estacionaria y esta tabla no se aplica. Para comparar esta t se 
utilizan las tablas construidas por Fuller. El TSP1 contiene los valores crltlcos de 
MacKlnnon contra los cuales se pued11 comparar la t obtenida de la regresión de 
Dlckey-Fuller. 

La generalización a procesos de orden elevado se puede realizar de la siguiente 
manera: 

Siendo L un operador de rezago, donde L Y= Y., , en general un proceso 
autorregrealvo de orden p puede 1er escrito como: 

A(L)Y=m+e1 

donde A(L) es un polinomio de orden p en el operador de rezago, esto es: 

Reemplazando L por 1 tenemos: 

por lo que A( 1) indica la suma de todos los coeficientes en el proceso 
autorregreslvo. Para probar si el proceso de p-6slmo orden tiene 111lces unitarias , 
se reescribe A(L) como: 

A(L) = (l·pL)B(L) 

en donde B(L) ea un polinomio de grado (p-1) en el operador de rezagos. 

Sustituyendo L por uno en la expresión anterior se tiene: 

1 Llllen (1990, pp 111-1,111-11). 
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A(l) = (1-p)B(l) 

Por lo tanto, si el proceso tiene una ralz unitaria entonces A(I) es Igual a cero, 
esto es, la suma de los coeficientes autorregreslvos seré cero. 

La estimación de proceso AR(p) produce estimadores de los coeficientes al. 



Anexo4 

La prueba ampliada de Dickey-Fuller1 consiste en correr una regresión de las 
primeras diferencias de las series en contra de las series rezagadas una vez, 
serles en diferencias rezagadas y, de manera opcional, una constante y una 
tendencia. Por ejemplo, si se Intenta probar si un proceso es Integrado de orden 
cero se corre una regresión de mlnlmos cuadrados como la siguiente: 

ÁYt = ~1Yt-1 + ~zÁYt-1 + ~zÁYt-2 + C +Tendencia. 

en donde ÁYt aon las primeras diferencias de la aerie Y. 

La prueba de ralees unitarias es una prueba sobre el coeficlente ~1 de Y t-1 • si 
este es significativamente diferente de cero entonces se rechaza la hipótesis de 
que Y contiene ralz unitaria;. esto es, se acepta la hip6te1l1 de que Y es un 
proceso estacionario (Integrado de orden cero). 

La salida de TSP provee el valor del e1tadl1tlco t sobre el coeficiente de la 
variable rezagada y los valores criticas de MacKinnon contra loa cuales debe 
compararee. SI el valor del e1tacll11lco de Dlckey-Fuller es m61 negativo que el 
presentado pos los valores crltlcos se rechaza la hlp6tesla de existencia de ralees 
unitarias. 

Para probar si el proceso ea 1(1) se corre la regresión en segunda• diferencias y 
asl sucesivamente. 

1 Ver. Arelllno (1993, p.109) para opllCllCIOo. 
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Anexo 5 

El Teorema de Representación de Granger1 (Engle y Granger 1987) muestra que 
si x, y y, son ambos procesos 1(1) y están cointegrados, entonces existe una 
representación de corrección de error, con z, =y, - ax. , de la forma: 

B1(13)t>Yt = ro1(13)t>Xt-y1Zt-1 +O(B)ct 

en donde et es ruido blanco y o = 1. El caso univariado sin retroelimentación de y, 
a x, que está representado en la ecuación anterior, es el caso tlplco utilizado en 
la mayorla de los ejemplos emplricos del comportamiento de la corrección de 
error. 

Un caso especial comúnmente utilizado con fines didácticos es el siguiente: 

t>Yt =roo+ ro1t>Xt + y(Yt-1 -Xt-1) +et 

Aqui el término de error no tiene parte de media móvil, el mecanismo de 
corrección de error MCE presupone que el parámetro de cointegración es la 
unidad. Esta clase de formulación permite ver fácilmente las propiedades 
esenciales del modelo . 

Todos los términos en la ecuación anterior son 1(0), por lo que no surgen 
problemas de inferencia. Cuando c. Yt = t>Xt = O el equilibrio de estado estable 

Yt-Xt = rooJy 

es reproducido y la senda de crecimiento de estado estable obtenida cuando t. Yt 
= t>Xt = g toma la forma : 

Yt-Xt = (roO -g( 1- ro1)] /y 

1 Arellano (1993, pp.107-108). desarrolla un ejemplo aplicado. 
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Como corolario el Teorema de la Reprnentación tambl6n implica que 1i Xt y Yt 
son ambol 1(1) y tienen un1 reprnentacl6n de comtCCión de errores entonces 
estén neceuriamente cointegrados.2 

2 Mffll (1992. p. 276). 
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Anexo 6 

El análisis de cointegración y los modelos de corrección de errores permiten 
comprobar la existencia de retroalimentación de !as variables. Del Teorema de la 
Representación de Granger se sigue que si Xt y Yt son ambos 1(1) y están 
cointegrados, entonces siempre existe un par de mecanismos de corrección de 
errores, lo que permite que la ecuación del mecanismo de corrección de errores 
presentada en el anexo 3 pueda ser sustituida por: 

O(B) es la misma en ambas ecuaciones. Dado que iY1i + iY2i"' O, el término de 
corrección de erroies Zt-1 debe entrar en una o en ambas ecuaciones y, si entra 
en ambas entonces ninguna variable puede ser considerada como débilmente 
ex6gena 1. 

El paquete TSP provee la prueba de causalidad de Granger2, la cual consiste en 
observar dadas dos series (X, Y) en qué cantidad Y puede ser explicada por los 
valores pasados de Y y ver si adicionando valores pasados de X es posible 
mejorar la explicación. Se dice que Y es causada por X si esta última ayuda en la 
predicción de Y, o de modo equivalente si los coeficientes de los valores 
rezagados de X son estadlsticamente significativos. Es Importante observar que si 
se prueba que X muestra una causalidad de Granger sobre Y, esto no implica que 
Y sea el efecto o el resultados de X. La causalidad de Granger es una medida de 
precedencia de la información contenida, pero por si misma no implica causalidad 
en el sentido común del término. 

Lo que se obtiene en TSP son dos regresiones, una de X sobre sus propios 
valores rezagados y los valores rezagados de Y y otra de Y realizada de una 
manera similar. La prueba se realiza sobre los coeficientes de Y en la regresión de 
X y de X en la regresión de Y, probándose -mediante el estadlstlco F- en el primer 
caso que Y no causa X y en el segundo caso que X no causa Y. 

1 Para un anilllsls completo de los conceptos do exogenoldad y causalidad ver Milis (1992, pp 289-302). 
2 Ver. Corradl (1990, pp.205-209). 

102 


	Portada
	Contenido
	Introducción
	I. Marco Teórico
	II. Experiencias de Desregulación Financiera
	III. El Sistema Bancario Comercial Mexicano
	IV. Aplicación del Análisis de Series de Tiempo
	Conclusiones
	Bibliografía
	Anexos



