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"No pretendamos que las cosas cambien si siempre hacemos lo mismo. La crisis es la mejor

bendicion que puede sucederle a personas y paises, porque las crisis traen progresos.

La creatividad nace de la angustia. En la crisis nace la inventiva, los descubrimientos y las

grandes estrategias...

Quien atribuye a la crisis sus fracasos y penurias, violenta su propio talento y respeta mas
a los problemas que a las soluciones. La verdadera crisis, es la crisis de la incompetencia.
El inconveniente de las personas y de los paises es la pereza para encontrar las salidas y las

soluciones.

Sin crisis no hay méritos. Es en la crisis donde aflora lo mejor de cada uno, porque en las

crisis todo viento es caricia.

Hablar de crisis es promoverla y callar en la crisis es exaltar el conformismo. En vez de esto,
trabajemos duro. Acabemos de una vez con la unica crisis amenazadora, que es la tragedia

de no querer luchar por superarla.”

-A. Einstein.
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Introduccion

El sistema financiero es una parte esencial en la concepcion del circuito econdmico, ya que
esta conformado por un conjunto de intermediarios y mercados cuyo objetivo es canalizar el
excedente de los recursos de los agentes superavitarios hacia las unidades o demandantes de
recursos deficitarios, promoviendo de cierto modo, el crecimiento econdmico y el bienestar
general de la poblacion. Al proveer de intermediarios eficientes entre el ahorro y la inversion,
se asegura la dotacion adecuada de los recursos existentes en el sistema econdomico y su

canalizacion hacia los sectores productivos lleva al crecimiento econémico.

El sistema financiero debe ser estable, competitivo € innovador. En consecuencia, México ha
llevado a cabo diversas legislaciones en la materia para alcanzar la eficiencia del sistema
financiero. Los primeros acercamientos a la consolidacion del sistema financiero mexicano
datan desde la década de los setenta, cuando empiezan a surgir los primeros grupos
financieros con la obligacion de seguir una politica financiera coordinada y un sistema de
garantias en caso de pérdidas del capital pagado. A la par, se preparaba la tendencia de estos
grupos financieros a la evolucion estructural de lo que hoy, es la banca multiple, encargada
de realizar operaciones de depdsito, ahorro, intermediacion financiera e hipotecaria y

operaciones de fideicomiso.

La aparicion de la banca multiple permitiria la eficiencia del sector financiero ya que
facilitaria el desarrollo de las economias de escala en las instituciones financieras; sin
embargo y aiin con su surgimiento, cabe decir que no desaparecieron los grupos financieros,
sino que, hasta la realizacion de la expropiacion bancaria, ocurrida durante el gobierno de

José Lopez Portillo, fue cuando ocurrié un desmembramiento de éstos.

El marco de las reformas y las consecuencias de dicha expropiacion, ocurren durante el
gobierno de Miguel de la Madrid, quien intentd sobrellevar los efectos de la llamada crisis
bancaria, pero no fue, sino hasta el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, que se llevaron a
cabo las modificaciones en materia legal para desarrollar la privatizacion de la banca
comercial, al tiempo que se incluian reformas para liberalizar los mercados financieros

internos, con lo que se pretendia concretar la autonomia e independencia del sector financiero



con respecto a las instituciones gubernamentales, al tiempo que se buscaban fuentes de

financiamiento para la actividad productiva nacional ante la insuficiencia del ahorro interno.

Los resultados esperados de las reformas ocurridas durante la década de los noventa, se
orientaban a una reduccion del costo del crédito y a una mejora en la intermediacion; sin
embargo, dichos efectos no se han alcanzado aun en esta época, puesto que en México
persiste un problema de financiamiento en las micro y pequefias empresas (Mipymes), ya
que las principales instituciones financieras que podrian otorgarles crédito, lo hacen a un
costo mas alto que para las empresas medianas y grandes, lo que representa un obstaculo para

su crecimiento.

Las reformas mas recientes, ocurridas en el periodo 2005-2015, pretendian eficientizar la
intermediacion financiera, mediante una serie de modificaciones legales que otorgaban suma
importancia a los usuarios de los servicios financieros, mediante un proceso de libre
competencia bancaria que daria por resultado el abaratamiento del crédito. En consecuencia,
se buscaba un mayor otorgamiento de créditos a las empresas y familias que anteriormente,

no podian acceder con facilidad a ello.

Con el abaratamiento del crédito, se pretendia impulsar el crecimiento econdmico, basado en
la idea de hacer un sistema financiero incluyente, que minimizara o corrigiera el problema
del financiamiento de las Mipymes. Esta nocion puede estar respaldada por las ideas de
algunos teodricos como Fitzgerald (2007), quien consideré que el modelo tradicional de
desarrollo financiero se ha convertido en un elemento central del proceso de reforma
econdmica y ajuste estructural. Adicionalmente, Claessens (et A/., 1998) mostrdé que la
apertura de los mercados bancarios mejora el funcionamiento de los sistemas bancarios
nacionales y la calidad de los servicios financieros. Asimismo, Levine (1997, 2004) formul6
la idea de que, a medida que los ingresos crecen, los costos de la economia se incrementan,
pero los de la intermediacion financiera disminuyen, debido a la intensa competencia, puesto

que esto induce a una mayor escala de fondos disponibles para la inversion productiva.



Asi, el buen funcionamiento del desarrollo financiero, requiere de la correcta implementacion
de diversas politicas. En tanto las politicas inhiban el desempefno del desarrollo financiero,
obstaculizando el funcionamiento del sistema financiero, dichas medidas seran consideradas
represivas. Por el contrario, cuando se favorezca su desempefio, serdn consideradas como

politicas de liberalizacion.

Las politicas de liberalizacion tienen su origen en los postulados de la teoria neoclésica y en
los postulados de McKinnon y Shaw a principios de la década de los setenta, mientras que la
relacion entre la liberalizacion financiera y crecimiento econdémico, empieza con los estudios
de Levine (1997), quien muestra ademas la relacion de causalidad entre tales variables. Por
tanto, el estudio de las relaciones entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico ha
conducido una gran discusion. En primer lugar, hay quienes defienden la idea de que existe
una relacion entre las variables y hay quienes sefialan que no existe tal relacion. En segundo
lugar, aceptando la premisa de que dicha relacion existe, el estudio se dirige a conocer la

causalidad entre las variables.

Hicks, consider6 que el sistema financiero facilitaba la movilizacion del capital promoviendo
el desarrollo de la gran industria, mientras que Joan Robinson considero6 una relacion inversa,
donde es el desarrollo econdomico el que crea la demanda de los mecanismos financieros vy,

por tanto, el desarrollo del sistema financiero.

Los estudios modernos respecto al tema, parten de modelos optimizadores donde los agentes
se enfrentan a elecciones inter temporales y cuyas decisiones tienen un efecto en la dindmica
de consumo y de inversion en la economia. Generalmente se usan los modelos econométricos
basados en las técnicas de series de tiempo para elaborar un andlisis mas completo de las

variables que afectan al crecimiento econdmico considerando las variables financieras.

Autores como Gupta y Lensink, (1996) realizaron modelos “no optimizadores” basados en
el analisis de la liberalizacion de las tasas de interés y sus efectos en la eficiencia asignativa
de la inversion, mientras que otros como Morales (2007) y Rodriguez y Lopez, (2009)

estudiaron las relaciones de causalidad partiendo del analisis de las funciones de produccion.



Humérez y Yanez (2011), estudiaron la relacion del desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econdmico mediante la utilzacion de modelos de vectores autorregresivos y otros
autores como Bustamante (2007), examinaron el ajuste causal de corto plazo entre desarrollo
financiero y crecimiento usando técnicas de series de tiempo como el analisis de raiz unitaria
y los vectores autorregresivos cointegrados. Venegas, Tinoco, y Torres, (2009) ademas del
analisis de corto plazo, elaboraron un modelo de correccion de errores para determinar las

pruebas de causalidad a largo plazo.

La presente tesis tiene por objetivo modelar mediante la metodologia basada en los vectores
de correccion de errores la relacion entre la liberalizacion financiera, desarrollo financiero y
crecimiento econdémico en México durante el periodo 2005-2015. Con ello se pretende
explicar las relaciones de causalidad entre las variables para, al final, proponer alternativas
en materia de politica econdmica que consideren los efectos del desarrollo y la liberalizacion

financiera en el crecimiento econdmico.

Esta tesis apoya la hipotesis de McKinnon, segin la cual, la liberalizacién permite una
profundizacion financiera que refleja una mayor utilizacion de la intermediacion financiera
por parte de los ahorradores e inversores y la monetizacion de la economia, a la vez que
permite el flujo eficiente de recursos entre las personas y las instituciones a lo largo del
tiempo, lo que fomenta el ahorro y mejora la eficiencia de la asignacion de las inversiones

hacia el sector productivo.

Cabe mencionar que las legislaciones en el sistema financiero mexicano durante el periodo
comprendido de 2005 a 2015, han intentado orientarse hacia la liberalizacion del sistema
financiero mexicano. Los resultados han sido positivos, pero muy modestos, lo que es
indicativo de que aun no se ha conseguido una mayor profundizacion financiera que permita
mejorar la asignacion de las inversiones al sector productivo; esto quiere decir que, pese a
dichas politicas “liberalizadoras”, sigue existiendo un rezago en cuanto al acceso al crédito
para las empresas pequeias y a los agentes individuales de escasos recursos, por lo que es

necesario seguir buscando la manera de elevar la profundizacion financiera en nuestro pais.



La tesis se divide en tres capitulos. El primero aborda la evolucion del sistema financiero, asi
como las reformas que se le han aplicado desde la década de los noventa, hasta 2015, por lo
que primeramente se estudia la evolucion de la liberalizacion financiera en dicho periodo,
comparando en un segundo momento los resultados en el desarrollo financiero durante la
década de los 80 y posterior a 2005. Al final se presenta un analisis de los resultados previos

y su impacto en el crecimiento econémico.

El segundo capitulo presenta la teoria y la evidencia empirica de la relacion entre la
liberalizacion financiera, desarrollo financiero y crecimiento econdmico. La parte teorica
aborda las relaciones entre ahorro, inversion y crecimiento, mientras que los hallazgos
empiricos en economias como India, Grecia, México y Bolivia, prueban que existe una

relacion positiva entre las variables financieras y el crecimiento econdomico.

El tercer capitulo modela los efectos del desarrollo financiero y la liberalizacion financiera
en el crecimiento econdomico de México durante el periodo 2005-2015, mediante un analisis
de series de tiempo para el andlisis de corto plazo, y posteriormente, empleando la

metodologia basada en los vectores de correccion de errores para el analisis de largo plazo.

Con ello se pretende probar que las medidas orientadas a la liberalizacion, permiten una
mayor profundizacion financiera, por lo que se permite el flujo eficiente de recursos entre las
personas y las instituciones a lo largo del tiempo, mejorando la eficiencia de la asignacion de

las inversiones hacia el sector productivo.

Dadas las caracteristicas de la modelacion, se puede afirmar que la investigacion tiene un
caracter de tipo correlacional, donde se indica cudl es la relacidon causal entre las variables de
estudio para asi entender como influye una en la otra. Asimismo, la investigacion tratara de
explicar, desde otro enfoque, algunos de los factores que influyen en el crecimiento
econdémico de un pais, de manera tal que, de acuerdo con los criterios de Miller y Ackoff se
sostiene que el analisis de la relacion entre crecimiento y liberalizacion y desarrollo
financiero, permitira aclarar los procesos de causalidad y se beneficiara a los hacedores de
politica econdmica, ya que se estard en condiciones de proponer soluciones en torno al

desarrollo financiero para promover el crecimiento econémico.



I. Crecimiento econémico y desarrollo financiero como producto de la liberalizacion

Hacia la década de los noventa, en México se implementd una serie de reformas de mercado
que contribuyeron a generar una bonanza de capitales hasta 1993. Ros (1994) sefiala que esto
se logré por tres vias: a) la liberalizacion de los mercados financieros internos, b) la reduccion
de la prima de riesgo-pais a raiz del acuerdo para aliviar la carga de la deuda y ¢) la caida de
las tasas de interés internacionales y la amortizacion de la deuda externa financiada por los

ingresos de las privatizaciones de 1991 y 1992.

El conjunto de politicas para estimular el crecimiento de los paises en desarrollo incluia,
basicamente, la liberalizacion comercial con un ajuste sustancial del tipo de cambio, la
eliminacion del déficit publico mediante la privatizacion de empresas estatales y la
eliminacion de subsidios. La estrategia finalmente enfatizo la desregulacion de los servicios
financieros, abarcando la liberalizacion de las tasas de interés, la eliminacion de controles a
la expansion de créditos, la apertura de los mercados financieros al extranjero y la libre

movilidad internacional de capitales (Mantey y Levy, 2007).

El capitulo se divide en tres secciones. La primera aborda desde la evolucion de la
liberalizacion financiera a partir de la década de los 80, hasta las reformas comprendidas en
el periodo 2005-2015. La segunda aborda el desarrollo financiero durante la década de los

ochenta y se compara con el periodo comprendido entre 2005 y 2015.

La tercera seccion, presenta un analisis de los resultados previos y su impacto en el

crecimiento economico.

Al final del capitulo, se incluyen las conclusiones sobre el tema de la liberalizacion y su

impacto en el crecimiento economico.



I.1. La liberalizacion Financiera

Entre 1976 y 1980, ocurri6 un proceso de fusiones de instituciones financieras ya existentes
y nuevos bancos, dando por resultado la creacion de nuevos bancos multiples. Hacia 1982,
se pusieron de manifiesto nuevas medidas de politica bancaria, las cuales, cabe mencionar,
fueron de dos tipos: unas relativas a la estructura de las tasas de interés y otras respecto a la

politica de tipos de cambio aplicables a las operaciones de los bancos.

Turrent (2007) sefiala que la evolucion mexicana hacia la banca universal'! ha sido
accidentada, debido a que durante la década de los veinte hasta principios de los setenta, el
marco legal para la banca fue severamente inapropiado; ademas, sefiala que la expropiacion
bancaria de 1982 terminé por reconstruir a los grupos financieros, constituyendo un segundo

gran obstaculo para el desarrollo de la banca.

En el periodo comprendido de 1982 a 1988, la captacion bancaria crecio en términos reales
4.3% en promedio anual. El ahorro financiero, que en 1982 representaba en 32% del PIB,
paso al 40% en 1988. Asimismo, la cartera de crédito, medida como proporcion del PIB, se

increment6 de 17% en 1982, a 25% en 1987 (Turrent, 2007).

La estrategia macroecondmica de Carlos Salinas de Gortari pretendia impulsar un
crecimiento hacia fuera. De esta manera, la desregulacion del sector financiero en la década
de los noventa pretendia concretar la autonomia e independencia del sector financiero con
respecto a las instituciones gubernamentales mediante un proceso de liberalizacion.
Asimismo, se pretendia buscar fuentes de financiamiento para la actividad productiva

nacional ante la insuficiencia del ahorro interno (Vazquez, 2006).

En esta seccion se aborda la evolucion del sistema financiero, asi como las reformas que se

le han aplicado desde la década de los noventa, hasta 2015.

Se entiende por banca universal la provision de la totalidad de los servicios financieros por una misma entidad

0 CONsorcio.



I.1.1. Intermediacion Financiera

Con el proposito de atraer los capitales externos, el gobierno mexicano implementd desde

1990 la desregulacion casi total del sistema financiero mexicano, con lo cual se planeaba que

una mayor parte de la gran liquidez existente en el sistema financiero internacional se

dirigiera al pais y financiara el proceso de estabilizaciéon monetaria-cambiaria (Martinez,

Quintana y Valencia, 2015), surgiendo asi un proceso de liberalizacion financiera.

Concha (2009), identifica con base a Correa (1994), tres etapas de la liberalizacion financiera

en México, a saber:

Etapa

Primera
etapa

Segunda
etapa

Tercera
etapa

Cuadro 1. Etapas de la liberalizacion financiera en México

Periodo

Mediados de la
década de los
setenta.

Politicas
Financieras de
1989.

Negociacion
formal de
apertura
financiera con
el TLCAN.

Principales Caracteristicas.

Creacion de la Banca multiple (1976).

Infraestructura institucional para el Mercado de Valores.
Eliminacion del crédito obligatorio de la banca al
gobierno y eliminacion del coeficiente de liquidez.
Desregulacion de las tasas de interés y de crédito.

Liberalizacién de las tasas de interés sobre activos y
pasivos.

Sustitucion del encaje legal por el coeficiente de
liquidez (posteriormente eliminado).

Eliminacion de la banca de desarrollo en el
financiamiento de la actividad econdémica.
Privatizaciéon de la banca comercial, lo cual implicé un
redimensionamiento de los intermediarios financieros
nacionales y su competencia con los extranjeros.

Asociacion de hasta 30% del capital accionario entre
los intermediarios financieros.

Traslado de la propiedad de los activos, a manos de
capital extranjero.

Alto nivel de utilidades y cotizacion de las acciones, a
través de las tasas de interés activas, cobro de
servicios y racionalizacion de sucursales.

Fuente: Elaboracion propia con base a Concha, E. “Reforma Financiera y la banca de desarrollo: Nafin y
Bancomext”, 2009.



Ademas, segiin Gutiérrez y Perrotini (1994), otras de las caracteristicas mas relevantes en

torno a la liberalizacion financiera de 1994, son las que se enlistan a continuacion:

1.

Desregulacion interna de los mercados. Lo cual tuvo como caracteristicas principales:
la eliminacion de los topes a las tasas de interés sobre los depositos y el
establecimiento de un régimen de coeficientes de liquidez, la liberalizacion de la
mayoria de los instrumentos tradicionales de intermediacion financiera, el
establecimiento de un régimen regulatorio de capitalizacion en consonancia con el
Acuerdo de Basilea, y una nueva reprivatizacion bancaria.

Liberalizacion y apertura comercial, donde lo mas caracteristico fue la inversion en
acciones suscritas libremente, la globalizacion de los servicios financieros, la
participacion en todos los instrumentos, incluyendo los certificados de la Tesoreria,
y el aumento de la participacion del capital extranjero en los circuitos monetarios y
financieros mexicanos.

Internacionalizacion del capital financiero mexicano. Basta sefialar que hacia 1994
México tenia una relevante presencia en el extranjero, lo cual indicaba un importante
retorno de titulos mexicanos al mercado internacional de capitales. En aquel tiempo,
se contaba con 14 sucursales bancarias, 11 agencias y 21 oficinas de representacion
extranjera.

La reorganizacion de los circuitos y agentes financieros como resultado de la politica
de ajuste macroecondémico y la reprivatizacion. Basado principalmente, en la creencia
de que las coinversiones y fusiones de las entonces instituciones bancarias, asi como
liberalizacion financiera y la competencia extranjera, aumentarian la rivalidad e

inducirian a una asignacion eficiente y a costos competitivos del crédito.

Lo cierto es que una de las consecuencias de la liberalizacion financiera de este periodo, fue

la pérdida de participacion de la banca privada en el financiamiento de la actividad

econémica, lo que llevd a nuevos mecanismos de financiamiento, tales como el

endeudamiento externo y la inversion extranjera directa.
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Esta pérdida de participacion en el financiamiento de la actividad econdémica por parte de la

banca privada, se ilustra con el gréfico 1.

Graéfico 1. México: Financiamiento bancario y no bancario al sector privado, 1994-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base a estadisticas de Politica Monetaria de Banco de México.

Como se observa, durante los primeros afios de la liberalizacion, existi6 una fuerte
dependencia de la actividad econdmica respecto del crédito bancario. A partir de 1998, se
dejo dicha dependencia, misma que se habia conservado hasta 2015. Sin embargo, no puede
decirse que se logré una remodelacion del sistema bancario y mucho menos del sistema
financiero. Posterior a la década de los noventa, acontecid una serie de reformas (no
necesariamente consecutivas) al sistema financiero que pretendian eficientar su

funcionamiento.

I.1.2. Reformas Financieras

La desregulacion financiera es una forma de modificar las normas a las que deben ajustarse
las instituciones financieras y los agentes que participan en los mercados financieros, aunque
existen otros tipos, como las modificaciones a la organizacion de los agentes financieros y

las modificiaciones prudenciales, vinculadas al resguardo de la solvencia.
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Las normas financieras influyen en las tasas de interés y el tipo de cambio, sea fijandolos, o
estableciendo bandas o topes para tales variables. También puede suceder que se permita la
participacion monetaria en los mercados de dinero o de divisas, y con ello, ya no exista una

liberalizacidn en cuanto a tales variables.

Por su parte, la desregulacion financiera, persigue ampliar el radio de accion del mercado en
la determinacién de las tasas de interés y el tipo de cambio, reducir las restricciones que
influyen en la captacion y asignacion de fondos (incluyendo el crédito); mientras que las
normas prudenciales buscan dar solvencia a las instituciones financieras, exigiendo la
oportunidad de informacion oportuna, por lo que buscan mantener en niveles adecuados el
capital o patrimonio de las instituciones financieras para hacer frente a sus riesgos. (CEPAL,

1994).

Bajo el esquema anterior, puede sostenerse que entre 1995 y 1999, ocurrié una serie de
cambios en cuanto a las reformas implantadas en el pais. Se tiene por ejemplo, la
modificacion de la Ley del Banco de México, donde se dio la facultad de otorgar créditos al
Gobierno Federal, a las instituciones de crédito, y al Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB), perteneciendo esta modicacion a un tipo de reforma a la organizacion del

sistema de créditos bancarios.

Otros cambios relativos a la organizacion y que ademas puede considerarse como la primera
etapa “moderna” de la reforma financiera, son las modificaciones a la ley de instituciones de
crédito, la ley del mercado de valores y la ley para regular las agrupaciones financieras, donde
se establecieron cambios en la regulacion del capital social de las instituciones financieras,
ademas de que se cred la ley de proteccion al ahorro bancario por parte del IPAB, para

garantizar el pago de las obligaciones.

Entre 2004 y 2012 ocurri6é otra etapa de reformas que pretendian favorecer los fujos
financieros de forma regulada, pero no fue, sino hasta 2014 cuando se implement6 una serie
de modificaciones a la legislacion de materia financiera, que tendian a establecer las
condiciones para las operaciones de crédito, asi como la integracion del sector a través de la
subcontratacion de servicios financieros mediante mayores controles a la exposicion a

riesgos. Adicionalmente, se tratdo de promover la educacion y la incusion financiera.
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En términos generales, las principales modificaciones en cuanto a materia financiera durante

el periodo 2005-2015, abarcaron principalmente tres afios: 2005, 2009 y 2014, como se

detalla en el cuadro 2:

Cuadro 2. Modificaciones legales al sistema financiero mexicano: 2005-2014

Afo

2005

2009

2014

Modificacién
Reforma y adicion de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
Reforma y adicion de diversas disposiciones a la Ley de Transparencia
y Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado.
Decreto por el que se reforman diversas disposiciones de la Ley de
Ahorro y Crédito Popular, asi como de la Ley Organica del Banco del
Ahorro Nacional y Servicios Financieros.
Decreto por el cual se adiciona un articulo 21 a la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
Decreto para reformar y adicionar articulos de las Leyes Organicas de la
Banca de Desarrollo.

Decreto para reformar la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley para la
Transparencia y Ordenamiento de los Servicios y la Ley de Proteccién y
Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

Decreto por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de la
Ley de Instituciones de Crédito, y se reforma la fraccién X del articulo
50. de la Ley Organica de Nacional Financiera.

Modificacién a la Ley del Mercado de Valores.

Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas
disposiciones en materia financiera y se expide la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras.

Fuente: Elaboracion propia con base a Reformas Aprobadas por Legislatura, Camara de

Diputados, marzo de 2017.

Como puede verse, durante el periodo comprendido entre 2005 y 2014, se modificaron un

conjunto de leyes en materia financiera, que transformaron no s6lo la organizacion del sector,

sino buena parte de su funcionamiento. A ello, Rodriguez (2016) sefiala que entre 2004 y

2012, los cambios ocurridos en el sector financiero mostraban la tendencia a favorecer los

flujos financieros de forma regulada asi como la convergencia del sector con las practicas de

los mercados internacionales; mientras que para 2014, se busco establecer las condiciones

para las operaciones de crédito, para la integracion efectiva del sector a través de la

subcontratacion de servicios financieros, y mediante mayores controles en la exposicion a
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riesgos, asi como para la adopcion de estrategias que promovieran tanto la educacion, como

la inclusidn financiera.

Con las reformas realizadas de 2005 a 2015, se buscd, en buena parte, regular los excedentes
de liquidez en el mercado de dinero, considerando que las instituciones de crédito
constituyeran un nuevo depdsito de regulaciéon monetaria obligatorio fijo. Asimismo, y, con
el objeto de propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, se modificaron las
disposiciones en la materia para que no se cobrasen las comisiones por operaciones de fondos
realizados a través del Servicio de Transferencias Electronicas de Fondos. En cuanto a las
disposiciones de caracter prudencial en materia de crédito, se derogaron con el fin de

promover la competencia (Banco de México, 2005).

En cuanto a la Ley de Mercado de Valores, se busc6 la promocion del acceso de las medianas
empresas al mercado de valores con el fin de que adoptasen las buenas practicas de gobierno
corporativo, asi como para que modificaran los derechos de los accionistas minoritarios

(Banco de México, 2005).

Finalmente, la Reforma Financiera de 2014, pretendia establecer una serie de medidas para
fomentar la competencia dentro del sistema financiero, de modo tal que se consiguiera la
apertura de oportunidades para las micro y pequefias empresas, asi como los diversos
demandantes de financiamientos, por lo que se pretendia minimizar las précticas

anticompetitivas y, por tanto, la ampliacion del crédito.

Las limitaciones al crédito, serian absorbidas en buena parte por las nuevas facultades de la
Banca de Desarrollo y del Sistema Financiero de Fomento, quienes, con la reforma, contarian
con mejores herramientas para ampliar el acceso al financiamiento de quienes tuvieran
necesidades del mismo, especialmente, se puntualizé la obligacién de crear programas de
inclusion financiera para las micro, pequefias y medianas empresas, asi como para los

pequeiios productores del campo.
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I.2. Desarrollo Financiero

El uso del sistema financiero implica per se, algiin costo, pues es un claro ejemplo de mercado
donde existen ciertas imperfecciones que inhiben el flujo de ahorros y limitan el desarrollo
economico. Cihak, (et A/, 2012) senala que es la existencia de dichos costos la que permite
el desarrollo financiero, el cual ocurre cuando los instrumentos financieros, los mercados y
los intermediarios mitigan los efectos de informacion imperfecta, limitacion de la aplicacion

y costos de transaccion.

Fitzgerald (2007) considera que el modelo tradicional de desarrollo financiero (basado en
sistemas bancarios, cuentas cerradas de capital, tipos limitados de interés, entre otros), se ha
convertido en un elemento central del proceso de reforma econdmica y ajuste estructural
dirigido por las instituciones financieras internacionales como el Fondo Monetario

Internacional, y el Banco Mundial.

Yongfu (2010) identifica segin la literatura existente en el tema de los determinantes del
desarrollo financiero, tres aspectos relevantes: las instituciones, la politica econdmica y otros

elementos que influyen en el desarrollo y que agrupa en lo que ¢l denomina “otras variables”.

El estudio del papel de las instituciones ha mostrado que un sistema legal y regulatorio que
involucra la proteccion de los derechos de propiedad, la aplicacion de contratos y las buenas
practicas contables, es esencial para el desarrollo financiero. A ello, Porta (et 4/, 2010) ha
argumentado que el codigo legal influye en el tratamiento de los acreedores y accionistas, asi
como en la eficiencia de la ejecucion de los contratos. Documenta que algunos paises tienden
a proteger a los propietarios privados, mientras que otros tienden a preocuparse mas por los
derechos del Estado, y menos por los derechos de las masas. Afiade que los paises que
cuentan con un cddigo legal del segundo estilo, tienen una aplicaciébn comparativamente
ineficiente de contratos y una mayor corrupcion, asi como sistemas financieros menos
desarrollados, mientras que los paises que cuentan con un codigo legal del primero, logran

mayores niveles de desarrollo financiero.
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El segundo aspecto determinante en el desarrollo financiero, tiene qué ver con la conduccién
de la politica econdomica, donde aumenta la importancia de la apertura de los mercados de
bienes y la liberalizaciéon en la promocion del desarrollo financiero, puesto que la
liberalizacion tiene un efecto significativo sobre éste, ya que podria estar funcionando bien

por el lado de la demanda o por el lado de la oferta.

Claessens (et Al., 1998) presenta evidencia de que la apertura de los mercados bancarios
mejora el funcionamiento de los sistemas bancarios nacionales y la calidad de los servicios
financieros, con implicaciones positivas para los clientes bancarios y menor rentabilidad para
los bancos nacionales. A ello, cabe mencionar que la crisis de 1995 fue un parteaguas en el
mercado de crédito mexicano, ya que, aun cuando entr6 la banca extranjera, la crisis trajo
como consecuencia un debilitamiento sistematico en torno a los créditos, mismo que
solamente se interrumpid hasta el afio 2003, cuando se inicid una incipiente recuperacion; sin
embargo, la crisis financiera de 2008 volvid a frenar los flujos de capital hacia el sistema

productivo (Cruz y Alcantara, 2011).

En los otros determinantes del desarrollo financiero Levine (1997, 2004) resalta la
importancia de los niveles de ingresos. Sostiene que, a medida que la economia crece, los
costos de la economia se incrementan, pero los de la intermediacion financiera disminuyen,
debido a la intensa competencia, puesto que esto induce a una mayor escala de fondos

disponibles para la inversion productiva.

Yongfu (2010) muestra los resultados de autores tales como Jaffee y Levonian, quienes
demostraron que el nivel del PIB per cépita y la tasa de ahorro tienen efectos positivos sobre
la estructura del sistema bancario, medida por los activos bancarios y los numeros de las
sucursales y los empleados. Asimismo, sefiala que otros autores como Stulz y Williamson
enfatizaron el impacto de las diferencias en la cultura (en cuanto a las diferencias de religion
y lenguaje), en el proceso de desarrollo financiero, proporcionando evidencia de que la
cultura predice la variacidon entre paises en la proteccion y aplicacion de los derechos de los

inversionistas, especialmente de los derechos de los acreedores.
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El estudio de la geografia, como factor determinante en el desarrollo financiero ha sido poco
abordado. Las ventajas de una buena ubicacién geografica se encuentran relacionadas al
comercio internacional. La produccién de determinados productos agricolas o bienes
primarios y la explotacion de algunos recursos naturales podrian reducir la demanda de

financiamiento externo en relacion con otros paises.

1.2.1. Desarrollo Financiero en México: 2005-2015

En México, el proceso del crecimiento de crédito puede analizarse desde dos perspectivas: la
primera de ellas, se presenta en la década de los ochenta y se caracteriza por la presencia de
variadas reformas estructurales cuyo objetivo era liberalizar el mercado, puesto que éste se
encontraba en un estado de represion financiera. Durante los ochenta, el entorno econdémico
en México, impidio que durante los primeros afios de la crisis existiera un financiamiento de
la banca estatizada hacia las empresas privadas y al consumo. Fue hasta el periodo 1988-
1994 cuando el crédito otorgado por la banca comercial representd la principal fuente de

financiamiento de las empresas.

Como se muestra en el grafico 2, posterior a la década de 1994, aumentaron los volumenes
de crédito otorgado por la banca comercial en la economia, y hacia 2011, mas de la mitad del
crédito al sector privado de la economia provenia de fuentes alternativas de financiamiento,
algo que limito la capacidad del sistema financiero para impulsar el crecimiento econdomico

(Mantey, 2007).

Graéfico 2. México: Crédito otorgado por la banca comercial, 1994-2005
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores sobre la actividad bancaria de INEGI.
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Respecto a la crisis financiera de 2008, cabe destacar que, pese a que tuvo un impacto global,
en México se sufrieron mas sus efectos, debido a que la presencia de la banca extranjera era
dominante; y como la crisis tuvo su origen en naciones matrices de los bancos en México, el
sistema bancario mexicano quedo a expensas de la volatilidad global que se enfrent6 entre
2008 y 2009, lo que se reflejoé en una disminucion en el crédito local, y un aumento del crédito

del exterior, tal como se muestra en el grafico 3.

Grafico 3. México: Crédito del exterior, 1994-2015
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores sobre la actividad bancaria de INEGL

Finalmente, cabe sefialar que la desregulacion financiera y la extranjerizacion de la banca,
sin duda, cambiaron la estructura financiera del pais; no obstante, ha traido efectos negativos
en términos del financiamiento a la produccion y a la estabilidad financiera (Levy, 2007). En
general, el nuevo sistema no ha logrado diversificar la colocacion de bonos, por lo que se
mantiene asi la dominacion de los bonos publicos, cuya emision correspondid a 75.5% de la
deuda interna en 2010 (Levy, 2007). En este sentido, el sector productivo es el mas afectado
por la escasez de recursos, lo que, aunado a una €poca de alta especulacion, ha disociado al
sistema financiero del crecimiento econémico. Por tanto, no debe sorprender que, si bien los
efectos de la crisis financiera de 1995 se diluyeron relativamente rapido, el financiamiento al
sector privado sigui6 viviendo un periodo de desaceleracion, pues durante el periodo 1995-

1999 dicho tipo de crédito disminuy6 53.3% en términos reales (Cruz y Alcantara, 2011).
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Levine (2005), identifica las distintas funciones por medio de las cuales el sistema financiero
podria afectar a los factores determinantes del crecimiento econdmico. Para €I, el sistema

financiero:

1. Produce informacion sobre posibles inversiones y asigna el capital.

2. Da seguimiento a los proyectos de inversion y mejora el ejercicio del gobierno
corporativo.

3. Permite diversificar y manejar mejor el riesgo.

4. Moviliza y reune los ahorros de distintos individuos.

9]

Facilita el intercambio de bienes, servicios, factores de la produccion y activos.

Con el desempefio de estas funciones, los intermediarios financieros pueden afectar a los
factores ultimos del crecimiento econdmico: la acumulacion de capital fisico y humano, asi
como del cambio tecnoldgico (como lo propuesto en los modelos de crecimiento endégeno

de Romer y Lucas).

La forma en la que las variables financieras afectan al crecimiento econdomico puede ser
estudiada desde diversos angulos. Basta con detenerse a pensar en la manipulacion de las
tasas de interés que influye en tanto en las variables monetarias, como en las financieras y
que, evidentemente, tienen un efecto significativo en el crecimiento del producto. La
siguiente seccidon aborda el estudio de las implicaciones de las variables liberalizacion y

desarrollo financiero en crecimiento econdmico de México desde 1994 hasta 2015.

I.3. La liberalizacion financiera en México y sus efectos al crecimiento

A finales de la década de los ochenta, México enfrentd un importante proceso de
liberalizacion que buscoé insertar a México dentro del proceso de la globalizacion financiera.
Con ello, las autoridades monetarias se enfocaron a la ejecucion de una politica monetaria
guiada a través del mercado de dinero creyendo que eso podria facilitar las operaciones de

mercado abierto.
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Hacia 1980 comenz6 a hacerse un uso intensivo de las subastas de fondos para inyectar
recursos a plazos cortos al sistema bancario y en 1981, de la subasta de depdsitos a plazo fijo
para reducir la liquidez de la banca comercial (reconocidos como depdsitos de regulacion
monetaria). En 1983 se inici6 el manejo de un esquema de subastas de Cetes, donde se
permitio a los participantes presentar sus ofertas en términos de montos y rendimientos y en
1987 se regreso a las operaciones de mercado abierto para manipular la liquidez a través de

la banca comercial.

La liberalizacién de 1988 trajo como consecuencia el desarrollo de nuevos instrumentos
financieros y la nueva preponderancia otorgada a las operaciones de mercado abierto como

instrumento principal de la politica monetaria.

La situacion de la economia mexicana entre 1994 y 1995, guiaron a la liberalizacion del tipo
de cambio, mismo que fungié como un ancla nominal de la inflacion con lo que, a la par de
la liberalizacion financiera de la época, se doté a Banco de México con las condiciones
necesarias para aplicar una politica monetaria basada en reglas y acciones operativas

discrecionales enfocadas sobre la estabilidad del poder adquisitivo del dinero.

La literatura existente sobre los modelos de crecimiento econdmico, habia dejado de lado el
papel de las instituciones financieras como motor del crecimiento econdmico; sin embargo,
Ampudia (2007) sostiene que la creciente conviccion internacional durante la década de los
noventa, de que la mejor aportacion de la banca central al crecimiento econdmico era el
combate de la inflacion, fue modificando las instituciones, las leyes y reglamentos, asi como
los objetivos mismos de la politica monetaria, permitiendo entonces que se liberalizara el

sector financiero en el pais.

Como puede verse en el grafico 4, lo sostenido por Ampudia se llevo a cabo de esa forma.
La inflacion se encontraba en niveles criticos durante 1994-1995, por la crisis econémica y
financiera que aquejaba en el pais. No obstante, desde 1994 se empieza la transformacion en
el marco de reformas financieras en México, que no rindi6 tan buenos frutos, en cuanto al

proceso de la reprivatizacion bancaria.
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Grafico 4. México: Indice de la canasta béasica
(Inflacion mensual base 2010=100), 1994-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores de precios e inflacion de INEGI.

Por su parte, Correa (2010) menciona que, durante la reforma financiera de 1994, ocurri6 un
rapido deterioro de los activos bancarios como resultado de la misma, lo que hizo que los
bancos privados modificaran su fondeo hacia fuentes de crédito externas. Adicionalmente,
como producto de la crisis, ocurrié una devaluacion del peso mexicano, misma que provocod
un deterioro de los balances bancarios procedentes del fondeo en moneda extranjera y su
cartera crediticia en moneda local, lo que termind por elevar las tasas de interés internas,
llevando a la insolvencia a los agentes que habian solicitado algln tipo de crédito. El grafico
5, muestra el movimiento de la tasa de interés bruta de pagarés a corto, mediano y largo plazo
durante el periodo comprendido de 1994 a 2015, donde se observa el incremento de la misma

entre 1994 y 1998, como resultado del deterioro de los balances bancarios en este periodo.

Gréfico 5. México: Tasas de interés de pagarés liquidables al vencimiento a 28, 91y
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores de tasas y precios de referencia en Banco de México.
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El grafico también muestra como a partir de 2004, las tasas muestran un comportamiento
casi constante. Esto, a raiz de la publicacion del segundo acuerdo de Basilea (Basilea II) en
2004, donde se establecieron los requerimientos minimos de capital, asi como el proceso de
supervision en la gestion de fondos bancarios. Adicionalmente, en México a 2005 se llevaron
a cabo diversas modificaciones en materia legal, que trataron de incentivar mejoras en la

eficiencia del sistema financiero.

Por su parte, el grafico 6 muestra las tasas de interés de los depositos a plazo fijo, aunque la

tendencia es practicamente la misma que la de las tasas de pagarés.

Graéfico 6. México: tasas de interés de los depositos a plazo fijo
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores de tasas y precios de referencia en Banco de México.

El andlisis de las tasas de interés en México, es de vital relevancia, puesto que uno de los
determinantes del ahorro (como recurso canalizado para las actividades productivas), es
precisamente, la tasa de interés. Respecto a ello, existen dos enfoques tedricos: el primero
esta referido al efecto ingreso, mismo que supone cierto nivel de consumo futuro, y un
aumento de la tasa de interés, y concluye para este caso, que se requiere de un menor nivel
de ahorro. El segundo enfoque, es el que toma en consideracion el efecto sustitucion, y
supone que el aumento en la tasa de interés elevard el costo actual del dinero, por lo que se

sustituira el consumo presente, por consumo futuro, y se elevara la tasa de ahorro.
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Empiricamente, se comprueba que el efecto ingreso se cumple en el caso de la economia
mexicana, con el grafico 7, mismo que muestra el ahorro liquido y el ahorro bancario? en la

economia mexicana, desde 1994, hasta 2015.

Graéfico 7. Ahorro liquido y bancario en México: 1994-2015
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base a los agregados monetarios de Banco de México.

Ante las elevadas tasas de interés en México durante 1994 a 1998, el ahorro en México fue
minimo, en comparacion con el rapido incremento que se fue logrando a partir del afio dos

mil.

El grafico 7 también permite apreciar que, asi como se fueron manteniendo estables las tasas
de interés en los periodos subsecuentes a 2005, 1a brecha entre el ahorro bancario y el ahorro
liquido fue ampliandose, debido a que, entre las tantas modificaciones a las leyes regulatorias
del sistema financiero mexicano, se pretende que exista una mayor educacion financiera, de
modo tal que se reduzca el mercado financiero informal (tandas, cajas de ahorro y

atesoramiento) y se incremente el uso de los intermediarios financieros.

2 Se entiende por ahorro liquido a aquellos depdsitos realizados en las instituciones financieras y que estan
a la disposicion de los depositantes, mientras que el ahorro bancario es aquel ahorro invertido en
instrumentos financieros que no permite una disponibilidad inmediata de los recursos (Para mas

informacion, véase Vizcarra (2014), Diccionario de economia).

23



Si bien el ahorro bancario fue incrementandose, el grafico 8 muestra que, en total, el ahorro
financiero incrementd en el pais, lo que significa que increment6 el ahorro total de los
depositarios, incluyendo el ahorro a depositos de valores gubernamentales, desde el afio dos

mil, a 2015.

Gréfico 8. Ahorro financiero total: ahorro liquido y bancario en México, 2000-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base a los agregados monetarios de Banco de México.

El grafico pareciera indicar que incluso, el ahorro bancario fue mayor que el total de recursos
financieros ahorrados, pero cabe indicar que esto se debe a la metodologia empleada para su
calculo, puesto que se utilizaron los agregados monetarios para medir el ahorro en el pais, y
a veces, esto indica una doble cuenta, puesto que en M4 ya se incluye el ahorro financiero y
el ahorro bancario. El ahorro financiero puede definirse como la diferencia entre M4 y M1,
mientras que, para el ahorro bancario, el célculo se realiza con M2 y M4, dada la propia

definicidon de ahorro bancario y su consecuente utilizacion de los agregados monetarios.

La conclusion mas relevante que se puede obtener a partir del grafico 8, es que a partir del
afio 2000 el ahorro en el mercado financiero formal fue cada vez més en aumento, y
coincidentemente, los flujos de ahorro incrementaron durante y después de los afios en donde
se hicieron modificaciones legales en materia financiera en el sector, esto es: 2005, 2009 y

2014.
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Queda pendiente la canalizacion de los recursos financieros al sector productivo del pais para
poder medir los efectos de las reformas en el crecimiento econémico y ello se ilustra con el

grafico 9.

Grafico 9. México Inversion Fija Bruta, 2000-2015
(Base 2008. Indice de volumen fisico)
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores de coyuntura de INEGI.

El grafico muestra las tasas de crecimiento de la inversion fija bruta, y se observa que en
general, la inversion ha ido a la baja, salvo en los periodos comprendidos entre 2004 y 2005,
donde se da un salto en la tasa de crecimiento, seguido de otro salto entre 2007 y 2009. En
estos anos, la tasa de crecimiento de la inversion se mantuvo casi constante, y puede ser
explicada con la crisis, pero no existe una inversion interna a la baja, como la que se da en
2012, para recuperarse entre 2013 y 2015. Como se observa, existe un componente
“coincidente” entre los periodos de incremento en las tasas de crecimiento en la inversion
interna de corto plazo y las reformas legales al sistema financiero, por lo que hasta aqui,
puede deducirse que tales reformas tuvieron éxito, en cuanto al fomento del ahorro de

recursos financieros, que pudieron ser invertidos en el sector productivo del pais.
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Finalmente, queda pendiente la evaluacion del crecimiento. Cuando los recursos incrementan
(probablemente a raiz de las reformas al sistema financiero), y éstos pueden ser canalizados
a los proyectos de inversion a corto, mediano o largo plazo, el producto deberia crecer. El

grafico 10 comprueba la situacion antes descrita.

Grafico 10. México: Inversion fija 'y actividad econdmica, 2000-2015
(Indices de Volumen Fisico, base 2008)
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Fuente: Elaboracion propia con base a los indicadores de coyuntura de INEGI.

Es evidente que, al incrementar el producto (o en este caso la actividad econdémica), la
inversion tienda a aumentar, manteniendo la misma tendencia, ya que existe una relacion de

causalidad macroecondmica, expresada en la identidad del producto: Y = C + 1 + (G-Tx).

Cabe sefialar que, en los periodos antes descritos (donde ocurrieron las reformas legales
modificatorias al funcionamiento del sistema financiero mexicano con el fin de liberalizarlo),
también resultaron pequenos incrementos tanto en la inversion como en la actividad
econdmica, por lo que puede deducirse que dichas modificaciones permitieron la
canalizacion de los recursos financieros hacia el sector productivo, fomentando un buen
funcionamiento en el desarrollo financiero con implicaciones positivas al crecimiento

econdmico.
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Conclusiones Capitulares

El sistema financiero mexicano ha jugado un papel fundamental en la busqueda de la
expansion economica. En este sentido, se han experimentado diversos cambios en su
funcionamiento, que van desde la liberalizacion de las tasas de interés, hasta la creciente
eliminacion de regulaciones en las diversas instituciones y mercados. En la década de los
setenta, las principales modificaciones en materia legal dieron por resultado la creacion de la

banca multiple, asi como s6lidas fusiones financieras.

La liberalizacion financiera es una politica que implica un proceso de desregulacion o
modificacion en el funcionamiento de las normas financieras. La desregulacion es una forma
de modificar las normas a las que deben ajustarse las instituciones financieras y los agentes
que participan en los mercados financieros, por lo que implica modificaciones a la
organizacion de los agentes financieros y las modificiaciones prudenciales, vinculadas al

resguardo de la solvencia por parte de las instituciones como bien puede ser el banco central.

Las normas financieras influyen en las tasas de interés y el tipo de cambio, sea fijdndolos, o
estableciendo bandas o topes para dichas variables, aunque también puede suceder que se

permita la participacion monetaria en los mercados de dinero o de divisas.

La desregulacion financiera, persigue ampliar el radio de accion del mercado en la
determinacion de las tasas de interés y el tipo de cambio, reducir las restricciones que
influyen en la captacion y asignacion de fondos (incluyendo el crédito); mientras que las
normas prudenciales buscan dar solvencia a las instituciones financieras, exigiendo la
oportunidad de informacion oportuna, por lo que buscan mantener en niveles adecuados el

capital o patrimonio de las instituciones financieras para hacer frente a sus riesgos.

Los regimenes y disposiciones legales para regular y supervisar las operaciones en el sistema
financiero pueden causar distorsiones en el funcionamiento del mismo. En la historia

mexicana, existieron cuatro sistemas de regulacion al sistema financiero:
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1) La banca estatizada de las reformas de 1982 y 1984.

2) Los bancos y grupos financieros privados nacionales de las reformas de 1989-1990 y
1994.

3) Los bancos y grupos financieros privados nacionales y extranjeros (hoy casi
exclusivamente extranjeros) de las reformas de 1995 y 1998-1999.

4) La banca multiple mixta y grupos financieros que surge de la reforma financiera de

1977.

Cabe sefialar que, entre 1995 y 1999, sucedio6 una serie de cambios en cuanto a las reformas
implantadas en México. Una de las mas sobresalientes la modificacion de la Ley del Banco
de México, donde se da la facultad de otorgar créditos al Gobierno Federal, a las instituciones
de crédito, y al Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), perteneciendo esta

modificacion a un tipo de reforma a la organizacion del sistema de créditos bancarios.

Una de las principales instituciones financieras encargadas de la formacion de activos
financieros, son los bancos, pero cuando estos fallan y el Estado interviene para salvarlos, el
riesgo de los negocios bancarios deja de resolverse por la disciplina del mercado y en su lugar
se hace mediante la socializacion de las pérdidas con cargo al conjunto de la poblacion a

través de la deuda publica, como lo que sucedi6 con el Fobaproa-IPAB.

Dadas las malas experiencias en el funcionamiento del sistema financiero durante las décadas
previas, entre 2004 y 2012 se llevo a cabo otra etapa de reformas que pretendian favorecer
los fujos financieros de forma regulada; pero fue hasta 2014 cuando ocurrié una serie de
modificaciones a la legislacion de materia financiera, que tendian a establecer condiciones
para las operaciones de crédito, asi como la integracion del sector a través de la
subcontratacion de servicios financieros y mediante mayores controles a la exposicion a

riesgos. Adicionalmente, se traté de promover la educacion y la incusion financiera.

El estudio de las reformas financieras, asi como de su impacto en el crecimiento econdémico
ha sido ampliamente abordado, y se ha demostrado que si existe una relacion causal entre
tales variables, sea en el caso de liberalizacion o sea en el caso de represion para las reformas

financieras, como se vera en el capitulo posterior.
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El desarrollo financiero supone la fundacion y la expansion de instituciones, instrumentos y
mercados que apoyen el proceso de inversion y crecimiento. Se dice que éste, la generan
importantes externalidades positivas (como la provision de informacion y liquidez) y pueden
resultar negativas cuando se producen crisis financieras que son originarias de los sistemas

de mercado.

En México, cuando acontecieron determinadas reformas, principalmente durante los afios
2005, 2009 y 2015, se logré una mayor captacion de ahorro, que fue dirigido a la inversion
nacional, por lo que se incentivo el crecimiento de la actividad econdémica y con ello se
lograron ligeros incrementos en el producto, al menos en los afios en que se implementaron
las reformas. Esto reafirma que, a medida que la economia crece, los costos de la economia
se incrementan, pero los de la intermediacion financiera disminuyen, debido a la competencia
lograda con las reformas, puesto que ello induce a una mayor escala de fondos disponibles

para la inversion productiva.

En México, hasta cierto punto existe una legislacion financiera que podria contradecir el
significado de liberalizacion, puesto que existen regulaciones como Basilea que limitan el
funcionamiento del mercado financiero con el objeto de reducir los riesgos; sin embargo, las
politicas de liberalizacion a partir del afio dos mil, son un buen comienzo porque reconocen
la importancia del sector financiero en la economia en su conjunto y tratan de promover la
inclusion financiera, lo que en parte, busca promover un crecimiento en los créditos

solicitados y con ellos, el crecimiento econdmico.

Las reformas al sistema financiero que permiten una mejora en el funcionamiento del mismo,
tienen ademads otras ventajas, dado que el crédito solicitado es interno, y no existiria la
necesidad de pedir créditos al exterior, por lo que, en el largo plazo, la deuda seria menor, y
las siguientes generaciones cargarian con menores pesos de la misma. En caso de recurrir a
los créditos exteriores, el gobierno mexicano contaria con una mejor calificacion crediticia,
por lo que podria ser considerado para ser acreedor y, posiblemente, los organismos
financieros internacionales, podrian financiar proyectos de inversion con alta rentabilidad a

menores tasas de interés.
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Il. Teoriay evidencias sobre la relacion de causalidad entre la liberalizacion,

desarrollo financiero y crecimiento econémico

“Si fuera cierto que se puede confiar en que el Estado siempre emita billetes
en cantidad equivalente a sus existencias de especie, una emision de papel-
moneda controlada por el Estado seria el mejor sistema, pero no siendo asi, un
enfoque mucho mas proximo al ideal podria esperarse con bancos libres...”"
Vera C. Smith Lutz (1912-1976)
A lo largo de la historia, los economistas han discutido la importancia que tiene el sistema

financiero para el crecimiento econémico. Los resultados han sido diversos, pues varias han

sido las perspectivas con las cuales se ha abordado. Por ejemplo, cuando para algunos
economistas no era relevante el estudio del tema3, Hicks llegd a considerar que el sistema

financiero era de vital relevancia, pues facilitaba la movilizacion del capital para la creacion
de la gran industria, mientras que Joan Robinson (1952), apuntd que “donde rigen las
empresas, surgen las finanzas”, indicando una relacion inversa, donde el desarrollo

economico crea la demanda de determinados mecanismos financieros.

Los trabajos mas recientes apoyan la hipdtesis de McKinnon y Shaw, quienes sostienen que
la desregulacion del sistema financiero y la profundizacion financiera tienen un efecto
significativo en el crecimiento econdmico a través del estimulo al ahorro y a la consecuente

eficiencia de la asignacion de los recursos a la inversion.

El objetivo de este capitulo, es presentar la teoria y evidencia empirica de la relacion entre la

liberalizacion financiera, desarrollo financiero y crecimiento econdmico.

El capitulo consta de dos secciones. La primera aborda el estudio tedrico del tema y la
segunda, muestra la evidencia de la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento

economico mediante el analisis de diferentes modelos econométricos.

3 Levine, (1997) senala que Robert Lucas, Stern y los tres ganadores del Premio Nobel en los ensayos

preparados de la economia del desarrollo, estuvieron desinteresados en el estudio del desarrollo

financiero y su impacto en el crecimiento econdmico.
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I1.1. Modelos de Crecimiento que consideran el factor financiero

En la teoria, es comun encontrar autores que defienden la relacion positiva entre el desarrollo
financiero, y el crecimiento econdmico. Por citar algunos ejemplos, se cuenta con los
resultados de Bacinvenga y Smith (1991), Levine (1991) y King y Levine (1993). Tales
autores desarrollan modelos de crecimiento, donde parten de la existencia de los costos de
transaccion e informacion en el desarrollo financiero, por lo que se motiva el surgimiento de
otras instituciones que sirven como intermediarios financieros y permiten la eficiente
canalizacion de los recursos en el sistema econémico; sin embargo, la literatura apunta hacia
dos canales para que el desarrollo financiero pudiera tener un impacto en el crecimiento
econdmico, a saber: la eficiencia en la productividad del capital y el aumento en el volumen

de ahorro para la inversion.

El primer canal de impacto, ha sido estudiado por Bacinvenga y Smith (1991), Levine (1997,
2004), King y Levine (1993) y Pagano (1993) quienes analizaron la habilidad de los
intermediarios financieros para desempefiar sus funciones, por lo que se abre la posibilidad
de mejorar las oportunidades de inversion, asi como de fomentar la asignacion del capital

hacia las actividades con mayor grado de rentabilidad.

El segundo canal ha sido estudiado por autores como Gregorio y Guidotti (1995), Bandiera
(et Al, 1999) y Levine (1997, 2004), quienes establecen que el papel de las instituciones
bancarias es de vital relevancia en cuanto a los niveles de ahorro e inversion en el sistema
econdmico, lo cual, con simple sentido comun, es verdadero, pues una modificacion en el
funcionamiento de dichas instituciones, tiene efectos para los agentes ahorradores, y, por

tanto, en los niveles de inversion.

Con el desempefio de estas funciones, los intermediarios financieros pueden afectar a los
factores ultimos del crecimiento econdmico: la acumulacion de capital fisico y humano, asi
como del cambio tecnolédgico (propuesto en los modelos de crecimiento endégeno de Romer
y Lucas). Al respecto, algunos tedricos utilizan el modelo AK para mostrar como el
desarrollo del sector financiero afecta la acumulacion del capital fisico, suponiendo un
aumento en la tasa de ahorro, o la canalizacion de los ahorros, al uso de tecnologias con

mayor productividad del capital, como se verd mas adelante.
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En relacién a la innovacion tecnolodgica, otros autores afirman que el acceso al crédito es
obstaculizado por problemas de informacion asimétrica entre oferentes y demandantes de los
recursos financieros, mientras que otros analizan cémo la intermediacién financiera

promueve el cambio tecnologico, facilitando el crecimiento econémico, puesto que se reduce
el riesgo de liquidez4 y se ayuda a canalizar los ahorros a los proyectos de inversion mas

productivos.

Para lograr una mayor claridad entre la relacion de las variables, supongase una funcion de
produccion neoclésica: Q = F(K,L, T ), donde Q es la cantidad total de bienes producidos,
K es el capital necesario para la produccion, L es el equivalente al trabajo utilizado y T es

determinada tecnologia financiera.

La dotacioén de los servicios financieros requiere de costos en ambos factores, lo cual puede

representarse como un costo en funcion del producto sacrificado; es decir:
Q = Gla(T)K, B(T)L] — CT(K,L)

Si G y C son homogéneas de grado uno, se obtiene que g = g(z) — c(k), entonces:

9(2)=G6(z1) =G

a(DK] _ Q o K;
ﬁ(T)Ll BN EG

La expresion anterior garantiza que, para un nivel determinado de k, la produccién por
trabajador estd limitada de un lado, por una funcién de produccion con caracteristicas de
intercambio tipo trueque y del otro, por una funcion de produccion donde las finanzas no

tienen costo y se representa una economia totalmente monetizada (Ortiz, 1979).

Referente al riesgo que corren las instituciones financieras de mantener un activo, sea activo en

caja, o fuera del requerimiento de liquidez reglamentado, no pudiendo hacer frente a sus obligaciones

crediticias a futuro.
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La idea de la economia monetizada es compatible con lo que Shaw define como “el punto de
vista de la riqueza” sobre el dinero y las finanzas. En esta economia, ninguna variacion de
las técnicas para intercambiar valores puede aumentar la cantidad de demanda de los mismos
para una determinada tasa de rendimiento. La idea se desarrolla bajo el supuesto de mercados
de capital perfectos y en presencia de incertidumbre y completos y en ausencia de
incertidumbre. Los mercados son perfectos, puesto que el grado de sofisticacion de las
técnicas financieras habria eliminado la incertidumbre relacionada con las oportunidades de
intercambio de activos financieros, por lo que la informacién se distribuye uniformemente y
se obtiene sin algin costo, de modo tal que en una economia como esta, se podria prescindir

de los intermediarios financieros (Ortiz, 1979).
Considérense los siguientes supuestos:

e Laeconomia estd compuesta por ahorradores, empresas y un solo banco,
e Los agentes mantienen cuatro clases de activos: Dinero (M), acciones de empresas
(y), crédito bancario (L) y capital fisico (K).

e (Cada activo esta asociado con una tasa de rendimiento: 1,, 7,77 ¥ Tk.

e [a demanda de dinero depende de su tasa de rendimiento y la de los otros activos

con los que compite.

Partiendo de una situacion de equilibrio, un cambio en la composicion de los activos de los
ahorradores de dinero por acciones, implica una pérdida de liquidez, por lo que exigen un
mayor rendimiento de la empresa que del banco. Por su parte, si las empresas venden
acciones al publico o contratan créditos con el banco con el fin de ampliar sus tenencias de

activos, reducen su liquidez mostrando una tasa de interés mas baja; es decir: 1, < 1, <7,.

Los pasivos del banco son los méas liquidos que existen en una economia como esta, por lo
que éste no presentaria problemas de liquidez; sin embargo, los préstamos de este agente se
ven restringidos por los beneficios y riesgos potenciales. Esto implica que 7;,, < 17 y que la

oferta del medio circulante no es perfectamente elastica.

33



En todos los casos, existe un limite maximo a todas las tasas de interés (equivalente a la tasa
de rendimiento sobre inversiones en términos reales) y un limite minimo que fija la tasa de
interés pagada por el banco. El tamafio de la brecha existente entre la tasa de rendimiento del
capital y la tasa pagadera de depositos monetarios, se determina por la piramidacion de los

margenes entre tasas de depdsito y de préstamo de las instituciones financieras.

Uno de los efectos de la introduccion de intermediarios financieros es reducir esta brecha,
lograndose en el momento en el cual los intermediarios ofrecieran a los prestatarios
interesados en ampliar sus inversiones en activos reales, tasas de interés mas bajas que las
que hubieran obtenido de haber recurrido directemente al publico. Implicitamente, las
instituciones financieras estarian reduciendo la funciéon CT(K,L), lo que indica que los
intermediarios financieros tienden a reducir los costos de operacion de la economia, pues
promueven la mayor eficiencia en la utilizacion de los recursos reales involucrados en la

produccion de los servicios financieros. Matematicamente:

e = Tm = f(N)

Donde N se refiere a los instrumentos emitidos por los intermediarios financieros y 7, — 7y,

se refiere a la brecha entre las tasas de interés mencionada anteriormente.

Luego, cuando lim N (1, — 1;,) = 0, por lo que se reducen los costos administrativos y,
—00

consecuentemente, se reducen también las discrepancias entre las tasas de rendimiento de los

activos reales.

Si existe una relacion entre ahorro-inversion-crecimiento, entonces ésta deberia de ser
medible. A continuacion se ofrecen algunos modelos de crecimiento que contemplan esta

relacion.
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I1.1.1. Modelos de crecimiento basados en el modelo de Ramsey

El modelo de crecimiento Optimo de Ramsey tiene el objetivo de determinar la tasa de ahorro
como decision de optimizacion intertemporal y, a partir de esta decision de ahorro de los
hogares, Cass y Koopmans desarrollaron una dindmica de gastos de consumo y de inversion
que definen las condiciones para un crecimiento en estado estacionario. El modelo de
Ramsey tiene similitudes con el modelo de Solow; a diferencia de que en el de Ramsey, el
comportamiento dinamico de los agregados monetarios es determinado por conductas

optimizadoras a nivel microeconémico.

Siguiendo a Carvajal y Zuleta (1997) quienes se basan en Pagano (1993), se considera el

siguiente modelo basado en el modelo tradicional de Ramsey-Cass/Koopmans:

Supdngase una funcion de produccion neoclésica: Y = (K, L) con la acumulacion de capital
expresada como sigue: K =1 — 8K, donde I es la inversién bruta, § es la tasa de
depreciacion (constante), I — 8K, es la inversion neta y : K% es la derivada del capital con

respecto al tiempo.

Se supone una tasa de crecimiento de la poblacion (n) constante y se considera que existe
una oferta de trabajo perfectamente inelastica (es decir, se asume la existencia de pleno

empleo). Dichos supuestos se realizan para facilitar el analisis del modelo. Luego entonces,

. K
se tendra que K* = - —nk.

Otro supuesto relevante para el modelo, es que la intermediacion financiera supone un costo
a la economia, puesto que los intermediarios se apropian de una fraccidon de los recursos que

se captan, es decir: (1 — @).
Si la totalidad de los recursos fuera destinada al gasto en consumo, se tendria que
Yt:Ct_It‘l'(l_@)* St

La intermediacion financiera entonces, seria como sigue: (@ * S) =1
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Por tanto, el problema a maximizar de un agente representativo, es el valor presente del flujo

futuro de la utilidad; es decir:

max] U(c)e Otdt

v Jo

Donde 9 expresa la preferencia de dicho agente por el consumo presente.

La restriccion de acumulacion de capital en términos per capita se podra expresar como:
K*=0(f(k) —c) — (0@ +n)k

Entonces, el problema de maximizacion sera:

max J, U(epe ™ dt sa. 9(f (k) — c) — (@ + n)k — K*

Aplicando el método de control 6ptimo, se obtienen las ecuaciones de primer orden:
U'(ce) = 0(At)
y o Ue=-2[0f (k) — (8 +m)e?

Derivando la primera con respecto al tiempo y sustituyendo en la segunda, se obtiene que:
ceU" ()
——=6+n+9—-0f"(k)

u'(cy) !

Siguiendo a Roubini y Sala i Marti (1992) y a Blanchard y Fisher (1989), se puede definir:

cU"(c) 1

wie) — oler)

Donde o(c;) es la elasticidad de sustitucion intertemporal de la utilidad de consumo.

Se pueden reemplazar las tltimas dos ecuaciones, obteniendo:

a

— = o(e)I0f (k) = (8 +n+ 6)]
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Dicha ecuacién define una condicidon necesaria para la optimalidad de la senda de consumo,
similar a la arrojada por la Regla de Keynes-Ramsey que expresa que el consumo deberia
crecer, permanecer constante o caer, si la productividad marginal del capital, ajustada por la
ineficiencia del sistema financiero y la neta depreciacion es mayor, igual o menor que la

preferencia intertemporal del agente, ajustada por el crecimiento poblacional.

Por otro lado, el desarrollo financiero en el crecimiento econdémico puede ser modelado
siguiendo los trabajos de Kugler y Neusser quienes, partiendo del supuesto de que el sector
financiero permite diversificar el riesgo en las actividades que requieran de inversiones en
investigacion y desarrollo para incrementar la productividad proponen la siguiente funcion

de produccion:

G(K(w),L(w)) = B(w)g(1(w))

Donde 1 representa el vector de las unidades de factores empleados y B(w) representa un
pardmetro de cambio técnico neutral en el sentido de Hicks® en la industria que estd guiado
por B(w) = AJ, donde j define el estado del conocimiento, pues por cada éxito en

actividades de investigacion y desarrollo, j avanza una unidad y por tanto, A > 1.
El modelo supone que todas las empresas son iguales, por lo que se puede decir que I=1(w).

Si se define como W al vector de productividades marginales de los factores en condiciones

de competencia, el costo unitario queda definido por:

Wiw) Wiw) W
ve(w) ~ Bw)g(D) MNg(D)

cu(w) =

® Lo que implica que la funcion de produccion presenta rendimientos constantes a escala y dicho

parametro tecnoldgico es un aumentador de eficiencia para cada uno de los factores de la produccion.
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Suponiendo que los empresarios no retienen dividendos, pues se encuentran en la condicion
de equilibrio ex ante para que un agente desee participar en un proyecto de inversion
esperando una tasa de retorno ajustada por el riesgo de las inversiones de investigacion y

desarrollo (r¢), se tiene la siguiente condicion: v +(A — 1)W'I = r®v.

Si el mercado de valores actia bajo racionalidad perfecta, v deberia ser igual al valor presente
de sus cuasi ingresos futuros, el cual dependera positivamente del parametro de eficiencia

del sistema financiero, tal que v = v(@) con v’ > 0.

Dadas las ultimas dos expresiones, es posible hallar el estado estacionario de la economia,

: . v
en el cual las inversiones se valoran a una tasa constante X’ = > expresado en:

¢ = A-DWI+x donde todo es constante, excepto W, ya que se requiere que crezca al mismo
O ’ ’

ritmo que v; es decir, se requiere de un mayor desarrollo del sistema financiero, para que al

incrementar v, incremente la productividad marginal de los factores econdmicos.

Implicitamente, se tendra que al aumentar el desarrollo del sistema financiero, aumente la

productividad marginal del capital por trabajador, por lo que de acuerdo al modelo de Ramsey

la ecuacion de Euler seria: % =a(CHDf ke, @ — (6 + n+ 9)]
t

Por tanto, con la tecnologia AK, ahora 4=A4(@) con A’(@) > 0, por tanto, la ecuacion de

Euler seria: % = [@A(@) — (8 + n + 3)], de donde derivando con respecto a @, el efecto del

t

desarrollo financiero es gA(@)+ @A'(@)>0, lo que demuestra que cuanto mayor es la
eficiencia del sistema financiero en la intermediacion de los recursos que capta, mayor sera

la tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo.
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I1.2. La discusion entre lo real y lo financiero

El estudio de las relaciones de dependencia entre las variables reales y financieras, ha
transitado por diversas Opticas. Del lado tedrico, se ha discutido si la politica monetaria afecta
o no al resto de la economia a través de la manipulacion de la oferta del crédito, o si la
estructura financiera de los agentes econémicos determina sus decisiones operativas sobre la

produccion, inversion y consumo.

La relacion entre el sistema financiero y el crecimiento también se ha abordado desde
diferentes perspectivas. El estudio de las politicas de liberalizacion financiera tienen su
origen tanto en los postulados de la teoria neocldsica como en los de McKinnon y Shaw a
principios de la década de los setenta, quienes partiendo de una critica a las estrategias de
financiamiento para el desarrollo que incidian en la necesidad de recurrir a la ayuda externa
y a los subsidios de los paises industrializados, plantean que el lento crecimiento econdmico
era consecuencia de la insuficiencia en la generacion del ahorro necesario para financiar la

inversion, lo cual era resultado de las politicas asociadas a la represion financiera. (NAFIN,

1994).

Segin McKinnon (1989), la liberalizacion permite una profundizacién financiera que refleja
una mayor utilizacion de la intermediacion financiera por parte de los ahorradores e
inversores y la monetizaciéon de la economia, a la vez que permite el flujo eficiente de
recursos entre las personas y las instituciones a lo largo del tiempo, lo que fomenta el ahorro

y mejora la eficiencia de la asignacion de las inversiones hacia el sector productivo.

Esta seccion presenta de forma general los estudios que muestran las relaciones de causalidad
entre la represion y desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Cabe sefialar que,
aunque la literatura empirica no necesariamente contempla las tres variables en cuanto a su
causalidad, si se ha comprobado que existe una relacién entre el sistema financiero y el

crecimiento econdomico.
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I1.2.1. Evidencia Empirica

El estudio de la causalidad entre las variables financieras y el crecimiento econémico se ha
abordado de distintas maneras. Las investigaciones mas recientes han presentado modelos de
crecimiento en los cuales, la intermediacion financiera afecta positivamente al crecimiento
en el largo plazo y, con ello, se sostiene la politica de la liberalizacion financiera, puesto que

la represion al sistema financiero podria llegar a tener efectos negativos.

El ejemplo mas conocido de este tipo de modelos, es el propuesto por Greenwood y
Jovanovic (1990), en el que se supone que los agentes pueden o no participar de un arreglo
institucional (costoso de crear), que es la intermediacion financiera y que en la economia
existen dos tipos de inversion posibles: una que ofrece una rentabilidad baja y libre de riesgo
y otra que ofrece una rentabilidad promedio del agregado econémico explicada por choques
aleatorios. La intermediacion podria ofrecer a los participantes de dicho arreglo retornos
cubiertos del riesgo, asi como la cobertura del riesgo en el retorno sistematico cayera por
debajo de la rentabilidad libre de riesgo. Segln el resultado, el desarrollo del sector financiero
podria promover el crecimiento, dado que los sistemas financieros mas desarrollados
permiten una mejor asignacion del ahorro y también el crecimiento econdmico podria
mejorar el desarrollo financiero. Si se supone que los agentes participantes en el arreglo
institucional poseen mas ingresos, mayor serd su disposicion a participar en él, puesto que

los costos relativos de la participacion en dicho arreglo, se reducen.

En torno al papel de las instituciones Morales (2007), parte de la idea de que no basta con la
inversion en capital fisico, sino que la inversion en capital humano debe ser considerada
como un factor importante. Su estudio, a diferencia de lo que él mismo sefala, no se basa en
datos de panel, sino que proporciona en primer lugar, un resumen del pensamiento de los
mercados financieros en Bolivia, siguiendo del andlisis del funcionamiento de los bancos en
esa economia y las diferencias que tiene con el de otros paises industrializados. Se estima en
este estudio un modelo econométrico simple de regresion lineal, en el que se toma a la
inversion, el gasto de gobierno y las tasas de depdsito, como variables explicativas al
crecimiento econdmico. Cabe mencionar que la serie del PIB se suavizd con un filtro

Hodrick-Prescott unicamente para obtener los efectos de largo plazo.
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Segun el modelo de Morales (2007), el crecimiento indicd convergencia al valor estacionario
en alrededor de 16 afios, manteniendo constantes las variables explicativas, mientras que la
inversion logré ser significativa al 95% de confianza, aunque sus efectos positivos a la tasa
de crecimiento del PIB per capita fueran con un desfase de cinco afios. El resto de las
variables, no logrd ser significativo, aunque ceteris paribus, el efecto de la profundizacion
financiera incrementa la tasa de crecimiento del PIB per capita en 0.02% y, en las mismas
condiciones, las crisis bancarias reducen el PIB per cépita en 0.2%. Como se observa, la
estimacion del modelo prueba que no hay una contribucion significativa de los factores
financieros al crecimiento econdmico, o al menos, no tiene un impacto significativo a la tasa
de PIB per cépita. Asimismo, con la estimacion se rechaza la idea de que exista una
contribucion positiva por parte de la profundizacion financiera (medida por la tasa de

depositos), ya que ésta se ve anulada por el efecto negativo de las crisis bancarias.

Para darle mas robustez a las relaciones de causalidad, se han empleado otro tipo
metodologias econométricas, entre las que destaca la metodologia de series de tiempo, la cual
incorpora la informacion de las variables de estudio en una dimension temporal, por lo que
cada periodo de tiempo constituye el elemento muestral®. En el anélisis de series de tiempo,
se suele suponer que las variables tienen todas la misma distribucion de probabilidad
(normal) y son independientes entre si; es decir, que son variables de “ruido blanco”; sin
embargo, las variables normalmente presentan procesos no estacionarios y, por tanto, su
distribucion de probabilidad no es la misma en todo el periodo de tiempo, por lo que tienden
a ser series de datos estocasticos no estacionarios y, en su mayoria, suelen obtenerse

regresiones espurias.’

® Existe otra dimension que representa el anélisis de la informacion para las unidades individuales de
estudio en un momento determinado del tiempo. A esta dimension se le conoce como dimension
estructural y corresponde al andlisis de corte transversal.

7 Con las regresiones espurias se podria demostrar casi cualquier relacion estadisticamente
significativa con variables con un orden de integracion mayor que cero. Tienen, por lo general, una
elevada bondad de ajuste y sus coeficientes estimados por la regresion son sesgados e ineficientes,
por lo que las proyecciones basadas en sus ecuaciones, son sub Optimas.
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Para descartar que las regresiones sean espurias, se realizan las pruebas de raices unitarias
que determinan el orden de integracion de las series. Entre las pruebas mas conocidas se
encuentran: Dickey Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Philips-Perron (PP),
Kwiatkoski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), entre otras.

En la literatura empirica, autores como Bhattachara y Sivasubramaniam (2003) elaboran
técnicas de raices unitarias y de cointegracion para analizar el caso de la economia india en

el periodo 1970-1999. Para su modelo, incorporaron las tasas de crecimiento del PIB y la
. M3 . ..
razon ——. Sus resultados apuntaron a que el desarrollo financiero promueve el crecimiento

econdmico.

Cabe mencionar que dentro de la metodologia de series de tiempo, se identifican dos
enfoques: el primero de ellos tiene que ver con las caracteristicas de los datos utilizados,
como es el caso de la técnica de datos panel, los cuales incluyen una muestra de agentes para
un periodo determinado de tiempo; es decir, combinan dos tipos de datos: la dimesion
temporal y la estructural. Al incorporar la dimensioén temporal de los datos puede elaborarse

un analisis mas dindmico, particularmente en periodos muy grandes de tiempo.

Los primeros estudios respecto al tema de la causalidad entre desarrollo financiero y
crecimiento, fueron precisamente estudios de corte transversal, de donde destacan los de
Goldsmith (1969), King y Levine (1993) y Levine y Zervos (1998), quienes no solo probaron
que existe una relacion causal entre tales variables, sino que determinaron que el desarrollo

financiero afectaba positivamente al crecimiento del producto.

King y Levine (1993) realizaron una regresion del crecimiento experimentado entre 1960 y

1980 por setenta y siete paises en su mayoria desarrollados, con respecto a la profundidad
. o . ., M2
financiera en 1960, tomando como indicador de ésta a la proporcion TS Al respecto,

FitzGerald (2007) sostiene que dicho indicador no es fiable para medir la profundidad
financiera, debido a que varia en los diferentes paises de la muestra y responde a posiciones
cambiantes de la politica monetaria. Para apoyar dicho argumento, ejemplifica el caso de
Reino Unido y el de México. En el primero, el indicador de profundidad financiera muestra

un gran aumento en la década de los ochenta, mientras que México muestra una varianza
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relativamente pequefia a largo plazo, a pesar de los grandes cambios que atraveso el sistema
financiero mexicano. Con este analisis, FitzGerald considera que, de tomar este indicador de
manera literal, México tendria la misma profundidad financiera que Reino Unido a mitad de

la década de los setenta.

.y M2 . . . ,qe .
En lugar de la proporcion TS FitzGerald sostiene que la ratio de crédito bancario al sector

privado como porcentaje del PIB es una medida mas adecuada del nivel de intermediacién
financiera, aunque con ciertas carencias significativas que desvelan los estudios de series de
tiempo, pero que enmascaran los estudios de corte transversal. Otros estudios de este estilo
de corte transversal, son los de McKinnon y Shaw (1973), quienes, tomando una muestra
pequefia de paises, probaron que la mejor estructuracion financiera de las economias,

aceleraba su crecimiento economico.

El segundo enfoque tiene que ver con las relaciones que se quieran probar con las variables
en el tiempo; esto es, si existen relaciones de corto y/o largo plazo o relaciones de causalidad.
Aqui se incluyen los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), los cuales son una
herramienta de series de tiempo multivariado, en donde todas las variables son consideradas
enddgenas, ya que cada una de ellas, se expresa como una funcion lineal de sus propios
valores rezagados y de los rezagos del resto de las variables. Los modelos VAR, por su parte,
no requieren que las series sean estacionarias. Son relativamente faciles de estimar y otorgan
el sentido de causalidad entre las variables estudiadas; sin embargo, no son de completa

utilidad al momento de estimar las relaciones de causalidad a largo plazo.

El VAR presenta algunas limitaciones, como la omision de las relaciones no lineales entre
las variables. Ademas, los modelos VAR no toman en cuenta los problemas de
heterocedasticidad condicional, ni los cambios estructurales en los parametros estimados. En
su lugar, muchos investigadores han optado por elaborar estimaciones con la metodologia
basada en los modelos de correccion de errores, dado que son modelos que guardan una
relacion de equilibrio entre las variables. Generalmente, los modelos basados en esta
metodologia implican un andlisis basado en las metodologias ya mencionadas; es decir, por
lo regular se elaboran primero las pruebas de cointegracion, se procede a estimar un modelo

de vectores autorregresivos y, finalmente, se determinan las relaciones de causalidad a largo
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plazo, por lo que, en términos generales se puede decir que es uno de los modelos mas
completos al menos para el objetivo de estudiar las relaciones de causalidad a largo plazo, en

este caso, las relaciones entre el crecimiento econémico y las variables financieras.

Dritsakis y Adamopoulos (2004), utilizaron la metodologia de vectores autorregresivos para
analizar el desarrollo financiero griego y su relacion con el crecimiento econémico durante

1960 al afio 2000, usando datos trimestrales para las tasas de crecimiento del PIB, las razones

M2 . .
51 COMO proxy para el desarrollo financiero y la apertura comercial a PIB. En sus resultados

hallaron un vector de cointegracion entre dichas variables y una causalidad bidireccional

entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

Otros autores como Bustamante (2007), examinan el ajuste causal de corto plazo entre
desarrollo financiero y crecimiento usando técnicas de series de tiempo como el analisis de
raiz unitaria y los vectores autorregresivos cointegrados para el caso de la economia peruana.
Mediante la estimacion del modelo a largo plazo, encuentraron que el sistema financiero es
importante para el crecimiento econémico y que las medidas para su represion desaceleran

el crecimiento.

Humerez y Yénez (2011) emplearon la metodologia estadistica y de los modelos VAR para

probar la relacion del sistema financiero con el crecimiento econdmico en la economia
.. ., M3 i
boliviana. Los resultados muestran que la proporcion o158 Y la tasa de crecimiento del

producto del sector financiero, inciden positivamente en la trayectoria temporal del

crecimiento econdmico, aunque dicho efecto se considera modesto.

Asimismo, mediante la estimacion del modelo y hallando el equilibrio en el largo plazo,
encontraron que las medidas de represion al sistema financiero desaceleran el crecimiento,
ya que existe una relacion de causalidad bidireccional entre el crecimiento y el desarrollo

financiero.

En 2013, Sarbapriya elabor6 pruebas de causalidad de Granger a las variables de crecimiento,
poblacidn, exportaciones, formacion de capital, tasa de ahorro y deuda de gobierno, en el

periodo comprendido de 1990 a 2011 en la India. Obtuvo que el desarrollo financiero, afecta
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positivamente a la tasa de crecimiento en ambos periodos. Otras conclusiones importantes
son: que existe causalidad de la formacion de capital al crecimiento, pero no lo hay de las
exportaciones, la poblaciéon y la tasas de ahorro a la tasa de crecimiento; no obstante, el

desarrollo financiero en la India tiene un papel mas fuerte en el proceso de crecimiento.

En cuanto a la evidencia que se tiene para la economia mexicana, cabe destacar que no ha
sido tan diferente, puesto que también se han realizado modelos basados en las técnicas

econometricas antes descritas pero con algunas modificaciones en las variables de estudio.

Venegas, Tinoco y Torres (2009) analizan la relacion entre la liberalizacion financiera, el
desarrollo financiero y el crecimiento econdémico en México con la metodologia
econométrica de series de tiempo. Primeramente realizan las pruebas de cointegracion en el
sentido de Gregory-Hansen con el objetivo de averiguar si existe la relacion de largo plazo
de las variables estd sujeta a cambios estructurales. Asimismo, elaboran un modelo de
correccion de erroes para averiguar si existe una relacion de largo plazo. El modelo estimado
analiza la produccion total como variable dependiente y el gasto publico, la inversion y el

desarrollo financiero como variables independientes.

El estudio de Venegas (et A/) desarrolla un indice de desarrollo financiero y un indice de

represion financiera con la técnica de componentes principales. El primero de ellos, se
- . . . . M2
compone por el crédito bancario al sector privado como proporcion del PIB, la razon o5 Y

los activos de la banca central, comercial y otras instituciones financieras.

El segundo indice considera variables dicotomicas en torno a la liberalizacion de la tasa de
interés, medidas a favor de la competencia bancaria, el coeficiente de la reserva bancaria, los
cajones de crédito selectivo, el coeficiente de liquidez, la tenencia bancaria de los bonos de
gobierno y el tipo de propiedad bancaria, todos ellos aplicados en el periodo 1961-1991 (con
valor de cero) y el periodo 1992-2007 (con valor de uno), excepto el tipo de propiedad

bancaria (cero si es privada y uno si es nacionalizada).

Mediante los signos obtenidos en las pruebas de cointegracion, se obtuvo en un primer
momento que, en el largo plazo, tanto el gasto publico como las variaciones en el nivel de

precios, tendrian un efecto desfavorable en el crecimiento econdmico, mientras que el signo
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obtenido para las variables desarrollo financiero e inversion, mostraron un efecto positivo,
pero modesto en el crecimiento, pues al incrementar en 10% la inversion, su efecto en el PIB
seria solo del 2.85% mantiendo todo lo demds constante. Respecto al desarrollo financiero,
ceteris paribus y, suponiendo un incremento en 10%, su impacto en el PIB, seria solo del
0.8%. Dados estos resultados, se procedido a a una segunda estimacion, con la variable
desarrollo financiero normalizada, con lo que se obtuvo que un aumento en 10% de la

variable represion financiera, provoca un efecto negativo en 6.5% del desarrollo financiero.

Un caso interesante, es el de Cruz y Nuiiez (2010), quienes plantearon el estudio de la
interacccion entre la actividad industrial y el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), probando en un primer momento, la relacion entre el
sistema de precios como reflejo de la interaccion entre oferta y la demanda agregada y los
rendimientos reales de la BMV. Obtienen como primer resultado, que existe una relacion
negativa entre la inflacion y los rendmientos, por lo que prosiguen a elaborar un modelo de
Vector de Correccion de Errores, con el que no so6lo se prueba la estabilidad de las relaciones
de cointegracion estimadas, sino que se prueba que a largo plazo, existe una relacion positiva

entre el comportamiento de la BMV y la actividad industrial.

A fin de distinguir los componentes que afectan a la inflacion en el largo plazo, los autores
construyeron un modelo GARCH utilizando como parte de las variables explicativas a la
inflacion subyacente; asimismo, construyeron un modelo de correccion de errores con la
intencion de estimar la relacion de la inflacidon subyacente con el salario minimo, los precios
externos y el Impuesto al Valor Agregado (IVA), de tal modo que el GARCH relacionara la

variacion de los precios con la politica fiscal.

Posterior a las ya mencionadas estimaciones, se aplicd la metodologia para el estudio de
causalidad multivariado en cuanto a la cointegracion en el sentido de Granger, elaborando un
modelo de correccion de errores. La correlacion de la evolucion del IPC y de la produccion
industrial se estim6 en 0.91. Con otras pruebas de cointegracién, como la de Johansen-
Juselius se prob6 que existe una causalidad bidireccional entre la actividad industrial y el IPC
y, debido a que se estimé un VEC, se concluy6 que la causalidad es de largo plazo (Cruz y

Nuiiez, 2010).
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De la Cruz y Alcantara (2011) elaboraron un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
modelo de correccion de errores (VEC) para averiguar si existen interrelaciones de
causalidad en el sentido de Granger. Las variables que consideraron para la modelacion son
el Indice Global de Actividad Econdémica (IGAE) y el crédito bancario otorgado.
Primeramente, realizaron la estimacion de la tendencia del crédito al consumo para establecer
un posible “boom” de crédito antes de la crisis de 2009, sin embargo, encontraron que a fines

de 2007, la variable mostraba un aumento del crédito por encima de su tendencia.

Una de las principales conclusiones de los autores, con base a sus resultados estadisticos, es
que se establece la existencia de una relacién de cointegracion entre el IGAE y el crédito

total, por lo que sostienen que la expansion del crédito genera el crecimiento.

Conclusiones Capitulares

A lo largo de la historia, se ha discutido si existe una relacion entre el sistema financiero y el
crecimiento econdémico, por lo que se han elaborado diversos estudios. Desde el punto de
vista tedrico, las politicas de liberalizacion financiera tienen su origen en los postulados de
la teoria neoclésica y en los postulados de McKinnon y Shaw a principios de la década de los
setenta, mientras que la relacion entre la liberalizacion financiera y el crecimiento, empieza

con los estudios de Levine, donde se muestra la relacion de causalidad entre dichas variables.

Pagano y otros autores sugieren algunas formas en las que el desarrollo financiero podrian
afectar el crecimiento econdmico bajo un modelo basico de crecimiento enddgeno. Sefialan
que éste puede aumentar la productividad de las inversiones y ademads, un sector financiero
eficiente reduce los costos de transccion, por lo que se aumenta la proporcion de los ahorros

destinados a las inversiones productivas, aumentando la liquidez de la inversion.

La idea de la relacion de causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico,
puede partir de la identidad contable del producto, donde la inversion es una de las variables
que lo determinan. La inversion a su vez, es determinada por el ahorro, que bien puede ser
abordado desde una perspectiva microecondmica, donde la decision intertemporal de los
agentes determina la tasa de ahorro dptima. En este sentido, el modelo de crecimiento dptimo

de Ramsey adquiere mayor relevancia y, es a partir de dicha decision de ahorro que Cass y
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Koopmans desarrollaron una dindmica de gastos de consumo y de inversion que definen las

condiciones para un crecimiento en estado estacionario.

La literatura teorica y empirica ha llegado a cierto consenso acerca del impacto que tiene el
desarrollo del sistema financiero en el crecimiento econdmico. A continuacion se presentan
los principales trabajos respecto al tema, agrupados segun la metodologia que se emple6 para

mostrar las relaciones de causalidad entre las variables mencionadas.

Con las diferentes estimaciones realizadas a través de distintas técnicas basadas en la
metodologia de series de tiempo, se han obtenido resultados que prueban relaciones de
causalidad entre las variables financieras y el crecimiento econdmico. Algunas de estas
relaciones son a largo plazo, algunas otras, son solo relaciones a corto plazo. Sin embargo,
al existir una relacion entre dichas variables, queda pendiente el estudio del enriquecimiento

teorico de las estimaciones realizadas segun la metodologia utilizada.

En términos generales, el crecimiento del producto se mide a través del PIB, mientras que el
desarrollo financiero, en la mayoria de los casos, se mide a través de la proporcion de activos
financieros en la economia. La técnica de modelacion difiere segin el objetivo, pues los
estudios orientados Uinicamente a analizar la relacion entre el crecimiento y la variable

financiera, realizan solamente las pruebas de raiz unitaria.

La técnica de datos panel, permite disponer de un mayor numero de observaciones
incrementando los grados de libertad y reduciendo la colinealidad entre las variables
explicativas; sin embargo, tiene por desventaja la obtencion de la informacion estadistica
relativa a la muestra de observaciones que se pretende modelar, ya que debe buscarse la
homogeneidad de las variables. La metodologia VEC, realiza estimaciones a corto y largo
plazo, por lo que incorpora las caracteristicas de las otras metodologias como las pruebas de

raices unitarias y los modelos VAR.
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Principales hallazgos empiricos en el estudio de la causalidad de las variables financieras

al crecimiento econémico

Periodo de . . . . L. .
Autor estudio Muestra Variable para medir el desarrollo financiero Principales conclusiones
Existe una relacion
. , - . ositiva entre desarrollo
Goldsmith (1969) 1860-1963 35 paises Intermediacion Financiera p ) o
financiero y crecimiento
econdmico
. L . El desarrollo financiero
Estudios de Pasivos liquidos como porcentaje del PIB/ .
. . . L es un buen predictor de
Corte ) ) i crédito bancario (porcentajede crédito o
King & Levine (1993)  1960-1989 77 paises L . L L las tasas de crecimiento
Tranversal bancario mas activos domésticos totales del

Levine & Servos (1998) 1976-1993

Levine & Loayza (2000) 1960-1995

Estudios con
Paneles
Dinamicos
Levine, Beck & Loayza

42 paises

77 paises

Banco Central)

Créditos a empresas privadas como
porcentaje del PIB / Tasa de rotacion en el
mercado accionario (% de capitalizacionl) y
crédito bancario como porcentaje del PIB

Crédito privado como porcentaje del PIB /
Tasa de rotacion en el mercado de
accionario (% de capitalizacion)

futuras para las
economias.

El desarrollo financiero
es un buen predictor de
las tasas de crecimiento
futuras para las
economias.

Hay un efecto
significativo entre |a
relacion de causalidad
desarrollo financiero-
crecimiento econémico.
Hay un efecto
significativo entre |a

(2000) 1975-1998 40 paises Crédito bancario como porcentaje del PIB relacion de causalidad
desarrollo financiero-
crecimiento econdmico.
El desarrollo financiero

Bhattachara y ) . . I -
. 1970-1999  India Elaboracion de pruebas de raices unitarias  promueve el crecimiento
Sivaasubra (2003) L.
economico
, Existe una relacion de
o Elaboracion de un modelo VAR empleando |a ) .
Dritsakis y . o . . causalidad bidireccional
) 1960-2000  Grecia relacion crédito bancario como porcentaje o
Estudios con  Adamopoulo (2004) entre el crecimiento y el
del PIBy PIB o
la desarrollo financiero.
metodologia " efecto negativo
ay un efecto negativ
basada en Elaboracion de un modelo de correccion de Y . .g .
i ) e de la represidn financiera
las técnicas  Venegas, Tinoco y . errores, empleando un indice de desarrollo S
. 1961-2007 México ) i . ) al desarrollo financieroy
de series de Torres (2009) financiero, uno de libreralizacién financiera y .
. un efecto positivo de
tiempo PIB , -
éste, al crecimiento.
., Existe una relacion de
i - Elaboracion de un modelo VAR empleando la ) R
Humerez y Yéfiez . o . . causalidad bidireccional
2000-2009  Bolivia  relacion crédito bancario como porcentaje o
(2011) entre el crecimiento y el

del PIBy PIB

Fuente: Elaboracion propia.

desarrollo financiero.

49



I11. Efectos del desarrollo y la liberalizacion financiera en el crecimiento
economico de México

“Cada uno carga una parte de la sociedad en sus hombros, ninguno puede
descargar su responsabilidad en otros. Y ninguno puede encontrar una salida
individual si la sociedad se desbarranca hacia su destruccion. Por ello, cada
uno, en su propio interés, debe lanzarse vigorosamente a la batalla
intelectual.” — Ludwig von Mises (1981-1973)
La teoria econdmica postula la existencia de las relaciones de equilibrio entre determinadas
variables, donde son las fuerzas de mercado o el comportamiento optimizador de los agentes
los que tienden a conducir dichas variables a las relaciones de equilibrio y, estadisticamente,

el concepto de cointegracion adquiere relevancia, ya que permite conocer cuando se

presentan relaciones auténticas entre las series de datos.

El concepto de cointegracidon apoyo los postulados de la teoria estadistica sobre los efectos
de raices unitarias en los procesos estocasticos desarrollada por Dickey-Fuller en 1979, pues
ligaba la existencia de una relacién de cointegracion entre series no estacionarias a la
ausencia de raices unitarias en los términos de error de las regresiones. Entonces, el concepto
de cointegracion refind la nocion de regresiones espurias de Newbold-Granger (1974) y de
correlaciones sin sentido de Yule (1926) que se dan en los andlisis que permiten series no

estacionarias.

En 1987, Engle y Granger establecieron una equivalencia entre los conceptos de
cointegracion y los modelos con Vectores de Correccion de Errores (VEC), por lo que se
puede decir que los modelos VEC simulan el concepto de equilibrio entre las series de datos
y rechazan las relaciones espurias que se podrian dar entre las series que permiten la no

estacionariedad.

El objetivo de este capitulo es modelar los efectos del desarrollo financiero y la liberalizacion
financiera en el crecimiento econdmico de México durante el periodo 2005-2015, mediante
un andlisis de series de tiempo para el andlisis de corto plazo, y posteriormente, empleando
la metodologia VEC para el anélisis de largo plazo. El capitulo se divide en dos secciones:
la primera muestra la especificacion de los datos y la segunda contiene la estimacion del

modelo. Al final, se presentan las conclusiones.
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I11.1. Especificacion del modelo y descripcion de los datos

La teoria econdmica apunta a una relacion entre el crecimiento, el gasto y la inversion. Con
el objeto de evaluar el efecto del Desarrollo Financiero en el crecimiento economico, se

propone la siguiente funcion de produccion de tipo Cobb-Douglas:
Y, = GeIF DF} = 7F

Donde Y; representa el crecimiento econdémico, G, el gasto publico, I; la inversion en capital

fisico y DF; el desarrollo financiero.

Con el fin de obtener una version dinamica de la ecuacion, se procedid a calcular los

logaritmos y a diferenciar las variables, obteniendo por resultado la siguiente expresion:
ALY, = aALG; + BLI; + oDF, + &

Asimismo, se incorpora el efecto que tiene la represion financiera en el crecimiento

econdmico, por lo que resulta la siguiente ecuacion:
ALY; = aALG; + FLI, + @RF, + &

De las ecuaciones anteriores, se espera que los coeficientes @, § y ¢ sean positivos; es decir,
se espera que tanto el gasto, la inversion y el desarrollo financiero, tengan un efecto positivo
en el crecimiento; mientras que del coeficiente ¢, se espera que sea negativo, lo que implica
que, cuanto mayores medidas de represion financiera existan, mayores efectos negativos se

tengan en el crecimiento econdmico.

En cuanto a la obtencién de los datos, cabe mencionar que la principal fuente ha sido INEGI,
a excepcion del desarrollo financiero y la represion financiera, ya que son variables que no
son facilmente medibles; sin embargo, King y Levine (1993) fueron los pioneros en proponer
variables que se aproximaran al desarrollo financiero y pudieran ser facilmente modeladas y,
por ello, la obtencion de estas variables se realizé a través de la elaboracion de un respectivo

indice, basado en la técnica de componentes principales.
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Para la elaboracion del indice de Desarrollo Financiero (IDF), se han considerado tres
variables: el crédito bancario al sector privado en proporcion del Producto Interno Bruto
(PIB), M2 en proporcion del PIB y los activos de la banca comercial en proporcion de los

activos de la banca central y de la banca multiple.

En cuanto al Indice de Represion Financiera (IRF), se consideraron variables que son

afectadas por la misma, es decir, la tasa de interés, el crédito privado y la inversion.

Cabe mencionar que las variables que se consideraron para la modelacion son de frecuencia
mensual; sin embargo y como es sabido, la publicacién de los datos del PIB se realiza de
forma trimestral, por lo que es necesario obtenerlo de forma mensual para evitar sesgos

estadisticos.

El PIB es uno de los indicadores econémicos mas adecuados, ya que representa una buena
medida de la actividad econdmica, sin embargo, tiene por desventaja el hecho de publicarse
de forma trimestral y ademas con un rezago temporal, ya que se reporta dos meses después

de la finalizacion del trimestre.

Una variable que se utiliza como una aproximacion al PIB es el Indicador Global de la
Actividad Economica (IGAE), pero cabe mencionar que dicha variable no incluye a todas las
actividades econdmicas, como lo hace el PIB, por lo que solo sirve como un indicador de la
tendencia de la economia para el corto plazo y para los fines de la presente modelacion, no
podrian obtenerse resultados concretos, ya que se estaria haciendo omision de informacion
que podria aportar resultados significativos. Por tal motivo, es importante contar con una

estimacion del PIB en forma mensual.

Para la obtencion de una serie de baja frecuencia a una serie de alta frecuencia, Elizondo
(2012) utiliza una aproximacién como la extension del método de Denton y el filtro de
Kalman para estimar el logaritmo del PIB, utilizando las series desestacionalizadas del PIB
trimestral a precios constantes y el IGAE mensual en el periodo marzo de 1993 a junio de
2011. Para su aproximacion, primeramente, muestra que las series IGAE y PIB estan
estrechamente correlacionadas, simplemente graficando su tendencia con las series

originales.

52



Para el periodo de estudio 2005 a 2015, las series PIB e IGAE conservan la misma tendencia
como se indica en la figura 1, ya que, como se expuso con anterioridad, el calculo del IGAE
considera casi las mismas variables que se consideran para el calculo del PIB (como las

principales actividades econémicas del pais).

Figura 1. PIB y Actividad econdmica (Tendencia de las series originales y
desestacionalizadas) 2005, 2015

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Siguiendo a Elizondo (2012), para la transformacion una serie de baja frecuencia a una serie
de alta frecuencia (como el PIB mensual), se procedi6 a utilizar el método de Denton, ya que
incluso INEGI (2018) especifica que, para el calculo del IGAE "y para evitar problemas o
confusiones originados por el uso de metodologias y/o fuentes de informacion diferentes, los
calculos de corto plazo se alinean con las cifras anuales utilizando la técnica Denton,

garantizando con ello la compatibilidad entre los productos de corto plazo.”

El resultado de la transformacion de la serie, muestra una buena aproximacion de las series,
ya que el PIB mensual se ajusta a la misma tendencia que el IGAE. Ademas de que la
diferencia entre el dato del PIB trimestral publicado y el dato obtenido mediante la

aproximacion, es en promedio, menor al 1%. Lo anterior se ilustra con el grafico 1.
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Grafico 1. Estimacion del PIB mensual a partir del IGAE
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El siguiente apartado incorpora el resto de las técnicas y procedimientos para la elaboracion

de las variables usadas en la modelacion.

II1.2. Estimacion del Modelo con Vectores de Correccion de Errores

Las variables propuestas y generalmente adoptadas para medir el desarrollo financiero,
consideran al crédito bancario al sector privado en proporcion al PIB, la razon de activos
bancarios comerciales en proporcion de los activos totales, M2 en proporcion del PIB, los
activos de la banca central, en proporcion de los activos totales, entre otros; por ello, la
elaboracion del indice de desarrollo financiero se compone de la proporcion del crédito
privado con respecto del PIB, la proporcion M2-PIB y los activos de la banca comercial en

proporcion de los activos de la banca central y de la banca multiple.

Los resultados del analisis de componentes principales para el Indice de Desarrollo

Financiero (IDF) se muestran en el cuadro 1.
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Cuadro 1. Analisis de componentes principales del IDF

Unrotatet = principal

Valor propio Diferencia Proporcion Acumulado
2.8098 2.6302 0.9366 0.9366
0.1796 0.1612 0.0599 0.9965
0.0105 . 0.0035 1.0000

Valores propios de los componentes

Compl Comp2 Comp2
0.5923 0.2095 0.7780
0.5783 0.5619 -0.5915
-0.5611 0.8003 0.2117

El cuadro 1 muestra que el componente principal Comp1 explica el 93.7% de la varianza

estandarizada, por lo que se tomara la contribucion individual de dicho vector.

Para el caso del Indice de Represion Financiera (IRF), es necesario considerar que existen
distintas formas de ejercer represion, ya que, como se vio en el capitulo 1, ésta puede afectar
a diversas variables como pueden ser la tasa de interés y, en consecuencia, el crédito y la

inversion.

En México, de 2005 a 2015 se identifican tres periodos con modificaciones al sistema
financiero, por lo que, para la construccion del IRF, se consideraron variables como la tasa
de interés, ajustada con las modificaciones legales que la perturbaron en estos periodos, asi

como el crédito en proporcion del PIB y la inversion.

Graficamente, la tasa de interés mostrd cambios significativos en los periodos donde se
realizaron las modificaciones al sistema financiero mexicano, mientras que la inversion y el

consumo no mostraron tantos cambios.
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Grafico 2. Evolucion de la tasa de interés en México, 2005-2015

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00 N—

2.00

0.00
I N O =N DO H N O AN DN O AN O AN DN O AN N O N g
S5 5908659005956 90068685080600600066850008063838¢0G¢9
N WwwwOWwwWwuONNNOOWOWOOWOOONOOOO dHdddANNNOOO ST WM W W
O OO0 O 00000000000 d ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™4 4 =+ o o o o A o o
O O O O O O O 00 0000000000000 0D0OD0O0OO0OO0OO0OOoOOoOOo o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

"Tasa de interés"

Fuente: Elaboracion propia con base a las Tasas y Precios de Referencias de Banco de México

Una vez lograda la identificacion de los periodos en donde las variables respondieron ante
perturbaciones tales como cambios estructurales, se procedid a elaborar una variable binaria,
donde los periodos que mostraron cambios significativos, tomaron el valor de 1, mientras

que el resto de los periodos tomo el valor de cero.

Mediante el analisis de componentes principales para el indice de represion financiera, se
identifico que el componente Compl, explica el 42.76% de la varianza. Ademas, su valor
propio es el mas alto, por lo que se tomara el vector correspondiente a la tasa de interés, como

lo muestra el cuadro 2.

Cuadro 2. Analisis de componentes principales IRF
Unrotatet = principal

Valor propio Diferencia Proporciéon Acumulado

1.28289 0.16230 0.4276 0.4276
1.12059 0.16122 0.3735 0.8012
0.59652 . 0.1988 1.0000

Valores propios de los componentes
Compl Comp2 Comp2

0.7638 -0.0763 0.6409
-0.3585 0.7757 0.5195
0.5368 0.6265 -0.5651

* R es la tasa de interés de los depdsitos a plazo.
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Para determinar el orden de integracion de las series usadas en el modelo, se procedio a

elaborar las pruebas de raiz unitaria con las técnicas Dickey Fuller Aumentada (ADF) y

Philips Perron (PP). Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 3.

Cuadro 3. Orden de integracion en las series. Pruebas ADF y PP

Probabilidad*
t value
Probabilidad*
t value
Probabilidad*
t value
Probabilidad*
t value

Probabilidad*
t-stat adj
Probabilidad*
t-stat adj
Probabilidad*
t-stat adj
Probabilidad*
t-stat adj

Dickey Fuller Aumentada
-1.83209
0.36350
0.00000

-10.48598
0.11220
-2.52490
0.22880
-2.14217

Y

M2

M2

0.90340
-0.40666
0.01690
-3.29969
0.92920
-0.23797
0.63570
-1.28337

0.66820
-1.21184
0.00530
-3.68700
0.92970
-0.23571
0.05730
-2.82269

Philips Perron

0.00000
-18.72515
0.00000
-12.05972
0.00000
-21.48364
0.00000
-20.84185

* MacKinnon (1996) one-sided p-values

0.33750
-2.47998
0.02560
-3.70328
0.04420
-3.49750
0.37160
-2.41185

0.00190
-4.53661
0.00410
-4.31289
0.02220
-3.75335
0.00010
-5.24909

0.68010
-1.83764
0.00000
-10.48598
0.32720
-2.50110
0.52190
-2.13290

0.00000
-18.83480
0.00000
-11.99825
0.00000
-21.38474
0.00000
-20.73189

Con las pruebas realizadas, se rechaza la hipotesis de presencia de raices unitarias en las

series, cuando éstas se estiman en primera diferencia, con intercepto y tendencia. Lo anterior

es relevante en el estudio del comportamiento de las series a largo plazo, por lo que deberian

aplicarse pruebas como la de Gregory-Hansen para determinar si las series pueden estar

sujetas a cambios estructurales. Sin embargo, esta prueba podria contener un error y es que

se acepte la hipotesis nula de no cointegracion, debido a que, en presencia de un gran cambio

estructural, dicha prueba pierde poder.

Hay que sefialar que el periodo de estudio incluye el afio 2008 y 2009, donde se da un fuerte

cambio estructural debido a la crisis financiera que afect6 a la economia mexicana.
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Asimismo, se hace hincapi¢ en que existen variables como la tasa de interés que se vio
severamente afectada por las modificaciones a las leyes regulatorias del sistema financiero

mexicano, como la ocurrida en 2009 (un afio posterior a la crisis).

En lugar de la prueba de Gregory-Hansen deberia aplicarse a las series la prueba de Johansen,
ya que considera a los vectores de cointegracion como invariantes en el tiempo. Segin
Johansen, algunas series pueden no ser estacionarias en el corto plazo, sin embargo, éstas
podrian estar cointegradas ya que en el largo plazo hay fuerzas econémicas que tienden a

empujarlas a un equilibrio.

Cabe mencionar que se realizaron tres estimaciones distintas con la metodologia de Johansen.
Para cada una de ellas se aplicaron 12 rezagos debido al resultado segin el orden de la
mayoria de los criterios de seleccion. Los resultados de dichos criterios, se muestran en el

cuadro 4.

Cuadro 4. Criterios de seleccion de rezagos optimos

0 47.125 NA 3.41E-07 -0.702085 -0.58594 -0.654918
1 741.593 1,319.4890 4.87E-12 -11.8599 -11.1630 -11.57688
2 829.512 159.7203 1.71E-12 -12.9085 -11.63094 * -12.38970
3 857.571 48.6344 1.63E-12 -12.9595 -11.1012 -12.20483
4 896.905 64.9011 1.30E-12 -13.1984 -10.7594 -12.20790
5 954.170 89.7172 1.71E-12 -13.1984 -10.7164 -12.50981
6 997.772 64.6772 5.80E-13 -14.0462 -10.4457 -12.58402
7  1,035.226 52.4345 4.88E-13 -14.2538 -10.0725 -12.55574
8 1,093.948 77.3176 2.92E-13 -14.8158 -10.0538 -12.88194
9 1,131.291 46.0562 2.53E-13 -15.0215 -0.6788 -12.85182
10 1,183.705 60.2762 1.74E-13 -15.4784 -9.5550 -13.07288
11 1,227.130 46.3106 1.42E-13 -15.7855 -0.2814 -13.14414

12 1,409.785 179.6107* 1.17E-14*  -18.41309 * -11.3282 -15.53589*
* indica el orden de seleccién de rezagos por el criterio

LR: Estadistico al 5% de significancia

FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de Akaike

SC: Criterio de Schwarz

HQ: Criterio de Hannan-Quinn
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La primera estimacion, considerd al desarrollo financiero como variable dependiente del
producto (como se especificd en un principio). La segunda excluy6 al desarrollo financiero
y, en su lugar, se tomd en consideracion a la represion financiera. La ultima estimacion
incluyo a las dos variables antes mencionadas. Esto con la finalidad de observar las

contribuciones individuales de las variables de interés al crecimiento del producto.

En el caso de la estimacion que considerd al desarrollo financiero, la prueba de Johansen
muestra que existen cuatro vectores de cointegracion en el largo plazo, como se aprecia en el

cuadro 5.

Cuadro 5. Cointegracion con el desarrollo financiero. Método de Johansen

Prueba de la Traza

Hipétesis E.C. = Valor Propio Traza VC * Prob **
None* 0.50050 173.5520 54.0790 @ 0.0000

At most 1* 0.29166 86.0904 35.1928 0.0000
At most 2* 0.21122 42.6418 20.2618 0.0000
At most 3* 0.09622 12.7467 9.1645 0.0101

Maximo Valor Propio

Hipotesis E.C. = Valor Propio Maximo Valor Propio VC* Prob **
None* 0.50050 87.4616 28.5881 0.0000

At most 1* 0.29166 43.4486 22.2996 0.0000
At most 2* 0.21122 29.8951 15.8921 0.0002
At most 3* 0.09622 12.7467 9.1645 0.0101

* Rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Por su parte, la estimacion realizada con la variable represion financiera muestra dos vectores
de cointegracion con la prueba de Johansen al estimarlo al 5% de significancia, mientras que
la estimacion realizada con ambas variables muestra cinco vectores de cointegracion. Los

resultados estadisticos de cada prueba se muestran en los cuadros 6 y 7, respectivamente.
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Cuadro 6. Cointegracion con la represion financiera. Método de Johansen

Prueba de la Traza ‘

Hipodtesis E.C.  Valor Propio Traza VC * Prob **
None* 0.36568 128.97210 76.92277 0.00000

At most 1* 0.24786 71.16197 54.07904 0.00070
At most 2 0.12801 34.98773 35.19275 0.05260
At most 3 0.12003 17.59096 20.26184 0.11200

Maximo Valor Propio

Hipétesis E.C.  Valor Propio Maximo Valor Propio VC * Prob **
None* 0.36568 57.81016 34.80587 @ 0.00000

At most 1 0.24786 36.17424 28.58808 0.00440
At most 2 0.12801 17.39678 22.29962 0.21030
At most 3 0.12003 13.41765 15.89210 0.11780

* Rechazo de la hipoétesis nula al 5% de significancia
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Cuadro 7. Cointegracion con desarrollo y represion financiera. Método de Johansen

Prueba de la Traza

Hipdtesis E.C.  Valor Propio Traza VC * Prob **
None* 0.53935 209.32460 76.92277 0.00000

At most 1* 0.29289 111.65920 54.07904 0.00000
At most 2* 0.24975 67.99132 35.19275 0.00000
At most 3* 0.16295 31.78582 20.26184 | 0.00080
At most 4* 0.07170 9.37420 9.16455  0.04560

Maximo Valor Propio

Hipotesis E.C. = Valor Propio Maximo Valor Propio VC* Prob **
None* 0.53935 97.66546 34.80587 0.00000

At most 1* 0.29289 43.66785 28.58808 0.00030
At most 2* 0.24975 36.20550 22.29962 0.00030
At most 3* 0.16295 22.41162 15.89210 0.00410
At most 4* 0.07170 9.37420 9.16455 0.04560

* Rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Una vez encontrado el orden de cointegracion para cada modelo, se procedié a normalizar
los vectores de cointegracion, con lo que ademas se pudieron obtener las ecuaciones de largo

plazo. Los resultados se muestran en el cuadro 8.
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Cuadro 8. Ecuaciones normalizadas cointegradas

Cc 0.02655 -0.01223 0.00719
DLI 0.00196 0.00584 0.00206
DLG 0.13981 0.04280 -0.12273
RF - -0.03450 -0.01479
DF 0.01660 = -0.02806

Como se ilustra en el cuadro anterior, los coeficientes en cada una de las estimaciones
resultaron estadisticamente significativos al 5%; sin embargo, llama la atencién que la
estimacion que considera al desarrollo y la represion financiera, el signo esperado para el
gasto sea negativo, contrario a lo que se esperaba inicialmente. No obstante, el signo negativo
para la variable gasto, puede deberse a la forma en que éste se financia, sea a partir de deuda
o de un incremento en las tasas impositivas lo que representa de alguna manera un costo
social en la economia y, en el largo plazo, causara un efecto negativo en el crecimiento

econdmico.

Por otro lado, cabe sefialar que el desarrollo financiero solo cumplid con el efecto positivo
cuando se excluyd de la estimacion a la represion financiera. Esto puede deberse a las
caracteristicas del sistema financiero mexicano y, en parte, a las caracteristicas en las que se

desenvuelven las reformas financieras de 2005 hasta 2015.

El sistema financiero mexicano presenta una de las principales fallas que inhiben el objetivo
sustancial del desarrollo financiero, que es la eficiente canalizacion de los recursos en el
sistema econdmico. De hecho, aun con las reformas financieras en el periodo antes
mencionado, persiste una particular desatencion a buena parte de los usuarios del sistema
financiero, lo que los conduce al creciente uso de los mercados informales que aumentan el
costo del capital de las micro y pequefias empresas (Pymes) y de las familias de escasos
recursos; por tanto, el signo negativo obtenido en la estimacion con ambas variables, apunta
sefiales importantes en cuanto al impacto del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico, pues, de persistir esta tendencia de la irregularidad en los mercados financieros,

habria efectos nocivos en el crecimiento del producto.
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La inversion y la represion financiera si cumplen con los signos esperados en las respectivas
estimaciones. Mientras que la inversion afectaria de manera positiva al crecimiento del
producto, la represion financiera representa efectos negativos para el mismo. De manera
especifica, con las estimaciones realizadas en el tercer modelo, se puede ver que el desarrollo
del sistema financiero mexicano podria dar lugar a restricciones en el desarrollo econdmico
del pais. Asimismo, puede decirse que los efectos negativos de la represion financiera, son
menores que los que tendria la persistencia de las caracteristicas de los mercados financieros

actuales.

Si se analiza por separado, se podra notar ademas que, en el segundo modelo, la represion
financiera tiene efectos mas notorios en el crecimiento y lo mismo sucede con la inversion,
en comparacion con el tercer modelo. Ademas de que apunta a una relacion positiva con el

gasto.

Cabe mencionar que el andlisis del modelo 2 fue el unico que mostrd una contribucién a la
restauracion del equilibrio de las series en el largo plazo, ante algin choque de las series en
el corto plazo que pudieran alejarlas de él, ya que la mayoria de sus variables (exceptuando
la inversion), fueron estadisticamente distintas de cero. Segin el modelo estimado y su
respectiva ecuacion de cointegracion, la represion financiera corregiria el 16.59% del

equilibrio por periodo, mientras que el gasto lo corregiria en 5%.

Segun las pruebas de causalidad en el sentido de Granger, las variables gasto, inversion,
desarrollo y represion financiera, causan el crecimiento. Como muestra el cuadro 9, casi todas
las variables son estadisticamente significativas, exceptuando al desarrollo financiero de la
tercera estimacion, que bien se explica por lo citado anteriormente, relativo a las

caracteristicas del sistema financiero mexicano.
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Cuadro 9. Causalidad en el sentido de Granger, basada en el modelo VEC.

Chi 2 Prob Chi 2 Prob Chi 2 Prob
DF 22.9588 0.0281 - - 16.7782 0.2581
D(LG) 91.4100 0.0000 146.3848 0.0000 124.5060 0.0000
D(LI) 23.8661 0.0212 41.7625 0.0000 34.1623 0.0006
RF - - 27.9685 0.0056 20.4425 0.0592

Por otro lado, la figura 2 ilustra los choques de las variables y la respuesta del producto a las

mismas.

Con base a la estimaciéon de los modelos, es posible sostener que las restricciones
gubernamentales sobre el sector financiero han distorsionado el proceso del desarrollo de
éste, por lo que se obstaculiza el proceso de crecimiento econdémico. La reforma financiera

de 2014, por ejemplo, se basé en cuatro pilares fundamentales:

1) El incremento en la competencia del sector financiero.
i1) Fomento del crédito a través de la Banca de Desarrollo.
111) Ampliacion del crédito a través de las instituciones financieras privadas.

1v) Mantener un sistema financiero solido y prudente.

El primer pilar implica que debian inhibirse las practicas anticompetitivas, por lo que se
propiciaria de alguna forma la expansion de la oferta de crédito mediante la reduccion de las
tasas de interés, haciendo el crédito mas barato; sin embargo, la evidencia parece indicar que
las tasas de interés no son competitivas, sino que, por el contrario, las principales

instituciones financieras manejan una tasa de interés homogénea.

El segundo pilar redefine el mandato de la Banca de Desarrollo, otorgandole énfasis a
aquellas areas prioritarias para el desarrollo nacional, como lo es el caso de la infraestructura,

el apoyo a las Pymes y a aquellos sectores no atendidos por la banca privada.

El tercer pilar constituye una contradiccion a los dos anteriores, puesto que pretendia ampliar
el crédito de las instituciones privadas, con una supervision de su desempeiio en relacion con

los niveles de crédito efectivamente colocado. No hay que perder de vista que esto se
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desenvuelve en el marco legal de Basilea, donde se establece un tope minimo en los
requerimientos de capital para poder seguir operando, lo que limita el funcionamiento del

mercado financiero con el fin de reducir los riesgos.

El ultimo pilar en el que descansa la reforma financiera, es de suma importancia para la
estabilidad macroecondmica y es el punto central de la reforma financiera. Cabe senalar que
las reformas mencionadas tienen un buen objetivo, pues tienen pequefios tintes de
liberalizacion, en el sentido de otorgar a la banca privada la facultad para la eficiente
canalizacion de los recursos, lo que apoya la hipdtesis de McKinnon, segin la cual, la
liberalizacion permite una profundizacion financiera que refleja una mayor utilizacion de la
intermediacion financiera por parte de los ahorradores e inversores y la monetizacion de la
economia, a la vez que permite el flujo eficiente de recursos entre las personas y las
instituciones a lo largo del tiempo, lo que fomenta el ahorro y mejora la eficiencia de la

asignacion de las inversiones hacia el sector productivo.

Figura 2. Respuesta del producto segiin Cholesky a choques de una desviacion

estandar
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Como puede apreciarse, los efectos nocivos del exceso del gasto sobre el producto, son casi
inmediatos, mientras que los efectos de la inversion parecen tener un comportamiento similar

al que tendria el crecimiento del producto.

Finalmente, los errores estandar de las funciones de impulso respuesta, se muestran en la

figura 3.

Figura 3. Errores estandar de las funciones de impulso-respuesta

Cabe mencionar que, segin el Teorema de Representacion de Granger, los residuos no
necesariamente debieran ser de ruido blanco, ya que la relacion de largo plazo actuaria como
un eje gravitacional de los movimientos del producto a corto plazo. La conveniencia de
trabajar separando las relaciones de corto y largo plazo, radica en que aun cuando se estimase
un modelo dinamico uniecuacional en muestras reducidas, la riqueza de su especificacion

arrojaria ruidos blancos, aun cuando las series en niveles no cointegraran.
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Conclusiones Capitulares

En el presente capitulo se modelaron los efectos del desarrollo financiero y la liberalizacion
financiera en el crecimiento econdmico de México durante el periodo 2005-2015, mediante
un analisis de series de tiempo para el analisis de corto plazo, y posteriormente, empleando

la metodologia de los modelos VEC para el analisis de largo plazo.

De acuerdo con lo encontrado en la literatura y siguiendo la metodologia de diversos autores
que elaboran este tipo de estudios, se procedid a elaborar un indice de desarrollo financiero
y un indice de represion financiera, basados en la técnica de componentes principales. El
primero consider6 ademas del crédito privado y la razon M2/PIB, los activos de la banca
comercial en proporcion a los activos de la banca central y de la banca multiple y, con el
indice de represion financiera se busco elaborar un indice que capturara las principales
caracteristicas de la variable, dadas las condiciones del periodo de estudio, por lo que se
consideraron variables como la tasa de interés de los depositos a plazo, el crédito privado y

la inversion privada.

Una vez especificadas las variables para el modelo, se realizaron tres estimaciones distintas.
La primera de ellas solo considerd al desarrollo financiero (excluyendo a la represion). La
segunda considero los efectos de la represion financiera (omitiendo los efectos del desarrollo

financiero) y la ultima estimacion, considerd a ambas variables.

Segun los resultados de las ecuaciones de cointegracion, se obtuvo que tanto la inversion
como la represion financiera cumplian con los signos esperados en los tres modelos, lo cual
implica que, mientras la inversion genera un efecto positivo al crecimiento del producto, la
represion genera consecuencias negativas al mismo. Cabe sefialar que, en el segundo modelo,
la represion financiera tiene efectos mas notorios en el crecimiento y lo mismo sucede con la
inversion, en comparacion con el tercer modelo. Ademds de que apunta a una relacion

positiva con el gasto.

En cuanto a la variable gasto, cabe decir que solo cumpli6 con el signo esperado en los
primeros dos modelos, es decir, cuando no se consideran el desarrollo y la represion

financiera juntos, el gasto refleja un efecto positivo, pero cuando se consideran las dos
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variables, el gasto se torna negativo. Hay que recordar que las ecuaciones de cointegracion
reflejan las relaciones del largo plazo, por lo que tiene sentido explicar el signo negativo de
la variable obtenido en la tercera estimacion, ya que su forma de financiamiento en el corto
plazo puede representar en el largo plazo alguna especie de costo social, ya que debera

incrementarse la deuda, o bien, incrementar los impuestos.

La variable desarrollo financiero, solo tuvo un efecto positivo cuando se le excluy6 a la
represion financiera. Cabe senalar que las modificaciones realizadas al sistema financiero
desde 2005 hasta 2015, no trajeron efectos negativos tan notorios (como se pudo haber dado
en la reforma financiera de 1994), pero tampoco lograron efectos positivos. Basta decir que,
a mas de la mitad de 2011, el crédito al sector privado de la economia, provenia de fuentes
alternativas de financiamiento, lo que es indicativo de un desarrollo financiero atrasado e

incluso, ineficiente.

El trabajo realizado tiene similitud con los resultados de Francisco Venegas (et Al), descrito
en el capitulo anterior y donde se obtuvo en un primer momento que en largo plazo el gasto
y las variaciones en el nivel de precios tendrian un efecto negativo en el crecimiento
econdmico, mientras que el desarrollo financiero y la inversion, mostraron un efecto positivo,
aunque modesto en el crecimiento. Asimismo, la represion financiera mostré un efecto

negativo en la estimacion de su modelo.
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Conclusiones y recomendaciones

Desde 2005 hasta 2015, en México se ha aspirado a la elaboracion de una serie de
legislaciones orientadas a la liberalizacion del sistema financiero. Cabe mencionar que desde
la década de los setenta se han dado estas politicas de liberalizacion y, especificamente,

durante la década de los noventa se logro la liberalizacion en el sistema financiero mexicano.

A finales de la década de los noventa, México enfrentd un importante proceso de
liberalizacion que busco insertar a México dentro del proceso de la globalizacion financiera,
ya que la liberalizacion trajo consigo la creacion de nuevos instrumentos financieros, asi
como el cambio del instrumento principal de la politica monetaria. La situacion de la
economia mexicana entre 1994 y 1995, guio a la liberalizacion del tipo de cambio, mismo
que fungié como un ancla nominal de la inflacién con lo que, a la par de la liberalizacion
financiera de la época, se doté a Banco de México con las condiciones necesarias para aplicar
una politica monetaria basada en reglas y acciones operativas discrecionales enfocadas sobre

la estabilidad del poder adquisitivo del dinero.

La hipétesis de McKinnon establece que la liberalizacion financiera permite una
profundizacion que refleja una mayor utilizacion de la intermediacion financiera por parte de
los ahorradores e inversores y la monetizacion de la economia, a la vez que permite el flujo
eficiente de recursos entre las personas y las instituciones a lo largo del tiempo, lo que
fomenta el ahorro y mejora la eficiencia de la asignacion de las inversiones hacia el sector
productivo. Para probar si eso se cumple para el caso de la economia mexicana, la presente
tesis modela los efectos del desarrollo financiero y la liberalizacion financiera en el
crecimiento econémico de México durante el periodo 2005-2015 mediante un analisis de
series de tiempo para el analisis de corto plazo, y posteriormente, empleando la metodologia

VEC para el analisis de largo plazo.

La idea de la relacion de causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico,
puede partir de la identidad contable del producto, donde la inversion es una de las variables
que lo determinan. La inversion a su vez, es determinada por el ahorro, que bien puede ser
abordado desde una perspectiva microecondmica, donde la decisién intertemporal de los

agentes determina la tasa de ahorro dptima. En este sentido, el modelo de crecimiento dptimo
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de Ramsey adquiere mayor relevancia y, es a partir de dicha decision de ahorro que Cass y
Koopmans desarrollaron una dindmica de gastos de consumo y de inversion que definen las

condiciones para un crecimiento en estado estacionario.

La literatura tedrica y empirica ha llegado a cierto consenso acerca del impacto que tiene el
desarrollo del sistema financiero en el crecimiento econémico. En términos generales, el
crecimiento del producto se mide a través del PIB, mientras que el desarrollo financiero, en
la mayoria de los casos, se mide a través de la proporcion de activos financieros en la
economia. La técnica de modelacion difiere segiin el objetivo, pues los estudios orientados
unicamente a analizar la relacion entre el crecimiento y la variable financiera, realizan

solamente las pruebas de raiz unitaria.

Los primeros estudios respecto del tema de las relaciones de causalidad, fueron estudios de
corte transversal, donde destacan los de Goldsmith, King y Levine y Levine y Servos. En
todos, se concluyd que el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico tienen una
relacion positiva, e incluso, que el desarrollo financiero puede ser un buen predictor de las

tasas de crecimiento futuras en la economia.

Estudios con paneles dinamicos como los de Levine y Loayza (et A/) apuntan a un efecto
significativo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, mientras que los
estudios basados en las metodologias de series de tiempo, como Bhattachara y Sivaasubra,
quienes elaboran pruebas de raices unitarias para el caso de la economia india apuntan a que

es el desarrollo financiero el que promueve el crecimiento econdmico.

En esta tesis se realizaron tres estimaciones distintas. La primera de ellas s6lo consider6 al
desarrollo financiero (excluyendo a la represion). La segunda consider6 los efectos de la
represion financiera (omitiendo los efectos del desarrollo financiero) y la ultima estimacion,

considerd a ambas variables.

Segun los resultados de las ecuaciones de cointegracion, se obtuvo que tanto la inversion
como la represion financiera cumplian con los signos esperados en los tres modelos, lo cual

implica que, mientras la inversion genera un efecto positivo al crecimiento del producto, la
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represion genera consecuencias negativas al mismo, lo cual comprueba que las restricciones

gubernamentales sobre el sector financiero inhiben y distorsionan el desarrollo de éste.

Con el segundo modelo estimado, la represion financiera tuvo efectos mas notorios en el
crecimiento y lo mismo sucedié con la inversion, en comparacion con el tercer modelo que
mostrd efectos mas modestos y que, ademaés, fue el tinico que apunt6 a una relacion positiva

con el gasto.

Los resultados de los modelos, tienen similitud con el trabajo de Venegas, ya que la variable
gasto solo cumplio6 con el signo esperado en los primeros dos modelos reflejando un efecto
positivo, pero cuando se consideran las dos variables, el gasto se torna negativo. Hay que
recordar que las ecuaciones de cointegracion reflejan las relaciones del largo plazo, por lo
que tiene sentido explicar el signo negativo de la variable obtenido en la tercera estimacion,
ya que su forma de financiamiento en el corto plazo puede representar en el largo plazo
alguna especie de costo social, ya que deberd incrementarse la deuda, o bien, incrementar los

impuestos.

La variable desarrollo financiero, solo tuvo un efecto positivo cuando se le excluy6 a la
represion financiera. Cabe sefialar que las modificaciones realizadas al sistema financiero
desde 2005 hasta 2015, no trajeron efectos negativos tan notorios (como se pudo haber dado
en la reforma financiera de 1994), pero tampoco lograron efectos positivos. Basta decir que,
a mas de la mitad de 2011, el crédito al sector privado de la economia, provenia de fuentes
alternativas de financiamiento, lo que es indicativo de un desarrollo financiero atrasado e

incluso, ineficiente.

Cabe mencionar que las reformas implementadas a partir del afio 2000 llevaron consigo
importantes cambios tecnologicos que permitieron incrementar la eficiencia en el
funcionamiento de los mercados financieros, lo que, en su conjunto, se volvidé un aspecto
positivo para el desarrollo financiero. Por ejemplo, a partir de 2005 se busco la minimizacion
en los costos de transaccion, mediante las operaciones electronicas y, con ello, se dio paso a
la disminucion de los precios, al aumento de los volumenes de operacion y a la mejora de la

liquidez.
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Las politicas de liberalizacion a partir del afio dos mil, fueron un buen comienzo porque
reconocieron la importancia del sector financiero en la economia en su conjunto y trataron
de promover la inclusion financiera, lo que, en parte, buscé promover un crecimiento en los

créditos solicitados y con ellos, el crecimiento economico.

Los efectos positivos en la economia, fueron muy modestos ya que a la actualidad, sigue
persistiendo el problema de facil acceso al crédito por parte de las micro y pequenas
empresas, asi como de las personas con escasos recursos que, simplemente, no acceden al
crédito y en su lugar, optan por atesorar los recursos, o bien, buscar una especie de mercado
informal sin instituciones financieras, pero que brindan los mismos beneficios; por ejemplo,
las cajas de ahorro popular, lo que representa en el largo plazo un deterioro al crecimiento

econdmico, pues lejos de incentivar la facil canalizacion de los recursos, la retrasa o la frena.

Las reformas al sistema financiero deben permitir una mejora en el funcionamiento del
mismo, ya que, al eficientar el crédito interno, no existiria la necesidad de pedir créditos al
exterior, por lo que, en el largo plazo, la deuda seria menor, y las siguientes generaciones
cargarian con menores pesos de la misma y en el caso de recurrir a los créditos exteriores, el
gobierno mexicano contaria con una mejor calificacion crediticia, por lo que podria ser
considerado para ser acreedor y, posiblemente, los organismos financieros internacionales,
podrian financiar proyectos de inversion acordes a los fines del gobierno con alta rentabilidad

y a menores tasas de interés.

La ultima reforma del sistema financiero en México, realizada en 2014, se basa en 3 pilares
que habria qué reconsiderar. El primero de ellos implica que debian inhibirse las practicas
anticompetitivas, por lo que se propiciaria de alguna forma la expansion de la oferta de
crédito mediante la reduccion de las tasas de interés, haciendo el crédito mas barato; sin
embargo, la evidencia parece indicar que las tasas de interés no son competitivas, sino que,
por el contrario, las principales instituciones financieras manejan una tasa de interés

homogénea.

El segundo pilar redefine el mandato de la Banca de Desarrollo, otorgandole énfasis a
aquellas areas prioritarias para el desarrollo nacional, como lo es el caso de la infraestructura,

el apoyo a las Pymes y a aquellos sectores no atendidos por la banca privada. Sin embargo,
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de funcionar el primer pilar, el segundo no tendria sentido, ya que la Banca de Desarrollo
podria convertirse solo en el complemento de la banca privada, con lo que se solidificaria el
desarrollo financiero y, al extenderse los instrumentos financieros derivados de los recursos
publicos, entonces, México contaria con una estructura financiera mas avanzada, con lo que
se generaria el desplazamiento del capital de los bancos a los intermediaros financieros no

bancarios y de ambos, hacia el mercado de valores.

El ultimo pilar en el que descansa la reforma financiera, es de suma importancia para la
estabilidad macroecondmicay es el punto central de la reforma financiera, ya que se pretende
ampliar el crédito a través de las instituciones privadas con mayor certeza en los aspectos

judiciales de materia mercantil y el fortalecimiento de los esquemas de garantias.

Con base en todo lo anterior, se recomienda que los gobiernos establezcan politicas de
liberalizacion financiera basadas en la promocion de la tecnologia para la reduccion de los
riesgos en los que caerian los inversores y demas demandantes de los recursos financieros,
lo que mejoraria la eficiencia en el uso del sistema financiero y permitiria la eficiente
canalizacion de los recursos al sector productivo, por lo que se incentivaria el crecimiento
economico. Para ello, ademas de la politica economica encaminada al logro de dichos
objetivos, es necesaria la busqueda de una mayor educacion financiera que permita a los

usuarios explotar las ventajas de dichas tecnologias.

La presente modelacion y estudio del tema abren muchas otras lineas de investigacion. Por
mencionar algunas, se podrian incorporar los efectos de la politica monetaria en el modelo,
asi como otros factores externos que bien podrian afectar al crecimiento. Cabe mencionar
que la inversion en esta investigacion cumple el supuesto de ser producto del ahorro y el buen
funcionamiento del sistema financiero; sin embargo, €sta podria ser afectada por factores
tanto internos como externos. En cuanto a los factores internos, podria mencionarse la
politica econdmica que incentivara a la inversion y, por tanto, al crecimiento. En cuanto a los
factores externos, podrian considerarse las relaciones con el exterior y los incentivos de la

inversion extranjera que bien podrian lograr el crecimiento.
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