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1. Introduccién

Los efectos de la liberalizacion financiera han sido estudiados desde
dos enfoques. El primer enfoque sostiene que la desregulacion fo-
menta el desarrollo financiero y el crecimiento econémico de largo
plazo, mientras que el segundo enfoque afirma que la desregulacién
exacerba la inestabilidad tanto financiera como econémica (Ranciere,
Tornell y Westermann, 2006). Con respecto al primer enfoque, McK-
innon (1973) y Shaw (1973) subrayan que un sistema reprimido por
restricciones financieras como los topes a las tasas de interés activas
y pasivas, la canalizacién del crédito, el encaje legal, entre otros, in-
hiben el desempeno de los intermediarios al no permitir el aumento
del ahorro ni la asignacién eficiente del capital a las inversiones mas
productivas. En consecuencia, la desregulacion de las operaciones fi-
nancieras permite que los precios determinen libremente el ahorro y la
inversién, lo que estimula el crecimiento econémico en el largo plazo.

Para McKinnon (1973) y Shaw (1973) la liberalizacién financiera
consistia en la disminucién o eliminacién de las restricciones financie-
ras, y en particular en permitir que las fuerzas del mercado determi-
naran libremente los niveles 6ptimos de las tasas de interés reales.
Una vez que éstas se hayan ubicado en su equilibrio de mercado
competitivo, el crecimiento econdémico se aceleraria después de que
aumentara tanto el volumen como la eficiencia del ahorro y la inver-
sién en la economia. No sélo la represion financiera distorsiona la
fijacién de precios en la economia, sino que también, de acuerdo con
el paradigma de McKinnon-Shaw, crea un sistema econdémico dual,
donde una parte de las empresas que tienen acceso a financiamiento
subsidiado tendera a utilizar tecnologia intensiva en capital, mientras
que el resto de empresas que sean excluidas del financiamiento podria
llevar a cabo proyectos de inversién de rendimiento atractivo pero
con vencimiento de corto plazo. En este sentido, un programa de li-
beralizacion financiera que pretenda mejorar el desempeno econémico
debe comprender seis aspectos (Williamson y Mahar, 1998:2): elimi-
nacién del crédito selectivo, desregulacién de las tasas de interés, libre
entrada al sector bancario o la industria financiera en general, au-
tonomia bancaria, privatizacién bancaria y desregulacién de los flujos
internacionales de capital.

Pocos estudios empiricos han encontrado efectos positivos de la
desregulacion en el desarrollo financiero. Por ejemplo, Fry emplea
los datos de 16 paises subdesarrollados en un modelo de minimos
cuadrados ordinarios en tres etapas a partir del cual estima 16 ecua-
ciones individuales de ahorro, inversion, crecimiento de exportaciones
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y crecimiento de la produccion —el sistema de ecuaciones contiene
restricciones de igualdad cruzadas para todos los coeficientes con ex-
cepcién del intercepto—. El autor encuentra que:

[. . .] Las estimaciones indican que las distorsiones financieras
medidas por la tasa de interés real elevada al cuadrado y la prima del mercado
negro de divisas, reducen la tasa de inversién y el crecimiento de las exportaciones
[lo que a su vez] reduce la tasa de crecimiento [...] posiblemente a través del

impacto en la eficiencia de la inversién. (Fry, 1997:765).

Asimismo, Arestis et al. (2002) hallan que los efectos de la li-
beralizacion son muy diferentes en cada pais. En algunos paises los
efectos de las tasas de interés reales son positivos y significativos en el
desarrollo financiero de largo plazo, pero en otros casos son insignifi-
cantes. Por dltimo, para conocer si la liberalizacién financiera mejord
la eficiencia de la inversién Galindo, Schiantarelli y Weis (2007) usan
datos de panel de empresas de doce paises subdesarrollados y un
indice de eficiencia que detecta si los fondos se canalizaron a las em-
presas que generaban las mayores tasas de rendimiento. Los autores
encontraron que la liberalizacién financiera mejoré la asignacién de
recursos invertidos.

Por el contrario, el segundo enfoque sobre los efectos de la li-
beralizacion financiera subraya que en la practica no se cumplen los
beneficios esperados de la liberalizacién y que ademds ésta aumenta
la fragilidad de las instituciones financieras, la inestabilidad macro-
econdmica y la probabilidad de crisis financieras y, por lo tanto, exa-
cerba la caida de la tasa de crecimiento econémico de largo plazo; de
hecho, como dijimos, gran parte de la literatura resalta mas los efectos
negativos de la desregulacién que sus beneficios (Caprio, Honohan
y Stiglitz, 2001). En un estudio de 34 paises que liberalizaron sus
sistemas financieros entre 1973 y 1996, Williamson y Mahar (1998)
no encontraron pruebas que indicaran que la liberalizacién financiera
aumento el volumen de ahorro de los paises. Por su parte, Arestis
(2005) argumenta que existen pruebas de que la desregulacién desatoé
muchas crisis financieras alrededor del mundo, en particular en las
economias emergentes, lo cual ha sido un desastre maytsculo para
muchos paises; de hecho, en las tltimas dos décadas presenciamos
problemas bancarios sustanciales en més de 100 paises cuyos costos
de rescate ascendieron a méds de 15% del producto interno bruto (PIB)
(Cull, 2001:269).

Banerbeck y Tarp (2003), como muchos otros modelos de finan-
zas y crecimiento, se basan en el supuesto de competencia cuasi per-
fecta o perfecta entre los intermediarios bancarios. No obstante, el
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fomento de la competencia después de la liberalizacién financiera no
es una garantia de que ésta eleve la eficiencia de las instituciones. Es
probable que la competencia despiadada desgaste el valor de las fran-
quicias bancarias y genere un ambiente bancario inestable. En otras
palabras, los efectos positivos del desarrollo financiero sobre el creci-
miento econémico no se garantizan bajo un ambiente desregulado.

En el caso de México, tampoco se materializaron los efectos
positivos esperados de la desregulacién (Marchini, 2003; Sénchez y
Sénchez, 2000). Por un lado, el sistema financiero ha seguido es-
tancado. De acuerdo con nuestros calculos, por ejemplo, con respecto
al PIB el valor de M2 fue de 27% en 1980, mientras que en 2007 bajé
a 24.84%; en 1980 el crédito interno representé 37.3% del PIB y en
2007 bajé a 32.26%; por su parte, el crédito bancario al sector privado
fue de 16% del PIB en 1980 y de 20% en 2007, es decir, mostré una
pequenia recuperacién. Ademsds, las reformas no han podido eliminar
completamente la estructura oligopdlica del sistema bancario, que se
traduce en elevados costos de intermediacién (Marchini, 2003), a pe-
sar de la entrada de la banca extranjera en la segunda mitad de los
anos noventa.

El objetivo de este articulo es analizar la relacién entre la libera-
lizacién financiera, el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
en México. Se desea demostrar que la regulacién financiera inhibié
el desempeno de la intermediacién asi como el crecimiento de la ac-
tividad productiva en el corto y largo plazos. Como el desarrollo fi-
nanciero continua estancado, el crecimiento econémico ha sido menor
que el esperado.

La investigacion se realiza con base en la metodologia economé-
trica de series de tiempo. En primera instancia, se determina el orden
de integracion de las series utilizadas con las pruebas de Dickey-Fuller
aumentada y Phillips-Perron. A fin de complementar lo anterior lle-
vamos a cabo la prueba de Perron (1997) para detectar cortes es-
tructurales en las series econémicas: en el intercepto, la pendiente o
ambos. Enseguida aplicamos la prueba de cointegraciéon de Gregory
y Hansen (1996) con el objetivo de identificar si la relacién de largo
plazo entre las variables estd sujeta a cambios estructurales. Sin em-
bargo, para la relacién de largo plazo esta investigacién se centra en
el método propuesto por Johansen (1988), debido a las ventajas que
ofrece con respecto a las pruebas anteriores. La relacion de causali-
dad se estima a partir de un modelo de correccién de errores (MCE), y
para contar con series que capturen de manera eficiente el desarrollo
financiero y la represién financiera, se construye un indice para cada
serie con la técnica de componentes principales.
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La estructura del documento es la siguiente. La primera seccién
discute la teoria y la evidencia empirica de la conexién entre libera-
lizacién financiera, desarrollo financiero y crecimiento. La segunda
sintetiza la evolucién macroecondémica de la economia mexicana, en-
fatizando que su principal caracteristica fue la inestabilidad. La ter-
cera seccién aborda el desarrollo del sistema financiero mexicano con
una serie de indicadores que han sido ampliamente utilizados en la
literatura empirica. La cuarta presenta la metodologia, los datos y
los resultados de la estimacién empirica. La dltima seccién presenta
las conclusiones, asi como las limitaciones y sugerencias para futuras
investigaciones.

2. Antecedentes tedrico-empiricos

(,Cémo puede la politica desreguladora influir en el desarrollo financie-
ro? La idea principal es que la liberalizacién mejora la profundizacién
financiera del sector, ya que aumenta el volumen de ahorro, mejora
la asignacién de recursos y disminuye los costos de intermediacion,
sobre todo después de eliminar los topes a las tasas de interés activas
y pasivas (Arestis et al., 2002). La liberacién del sector financiero
sienta las bases para el desarrollo de las instituciones mediante un
nuevo ambiente de competencia cuasi perfecta o perfecta. De hecho,
Williamson y Mahar sostienen que: [...] hay mucho apoyo empirico
para los argumentos de que la liberalizacién conducird a la profun-
dizacién financiera y que fomentard una asignacién mas eficiente de
la inversién (Williamson y Mahar, 1998:1-2).

En la nueva teoria del crecimiento, la intermediaciéon financiera
tiene un papel més especifico a través del financiamiento de la inves-
tigacién y el desarrollo asi como la inversion en el capital humano.
Un ejemplo sencillo estd en Pagano (1993), quien supone una funcién
de produccién lineal con rendimientos a escala constantes sin pro-
ductos marginales decrecientes para garantizar la existencia de exter-
nalidades (Fase y Abma, 2003:13). En su modelo la intermediacién
fomenta la eficiencia en el mercado de capital y el uso efectivo del
ahorro; este dltimo entra directamente en la tasa de crecimiento de es-
tado estacionario. Otra forma de conectar la liberalizacién financiera
con los modelos de crecimiento endégeno es con los impuestos discri-
minatorios: la represién toma la forma de impuestos sobre la interme-
diacion que finalmente reduce la tasa de crecimiento y que equivalen
a una carga tributaria sobre la innovacién empresarial, porque hacen
que disminuya el rendimiento neto que los intermediarios reciben de
los créditos que otorgan a los empresarios exitosos (Fry, 1997:758).
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En cuanto a la evidencia empirica, King y Levine (1993) fueron
de los primeros en demostrar estadisticamente la relacién entre fi-
nanzas y crecimiento en el contexto de los modelos enddgenos. En su
estudio de datos cruzados para una muestra de ochenta paises durante
el periodo 1960-1990, descubrieron dos cuestiones: a) los altos niveles
de desarrollo financiero estan asociados con un crecimiento econémico
acelerado y la mejoria de la eficiencia econémica, antes y después de
controlar muchas caracteristicas de cada pais y sus politicas econémi-
cas y b) el desarrollo financiero es un indicador excelente del creci-
miento de largo plazo de los préximos diez o treinta anos. Aunque en
el presente se aceptan estas conclusiones, la metodologia ha recibido
muchas criticas sobre las bases del problema de causalidad o bidirec-
cionalidad entre finanzas y crecimiento (por ejemplo, véanse Driffill,
2003; Shan, Morris y Sun, 2001; Watchel, 2003; Arestis y Deme-
triades, 1997); la endogeneidad de los modelos por la inclusién de
variables explicitas en el término de error (Levine, 2003) y la omisién
de otros factores legales, sociales e institucionales que caracterizan a
cada pais (Watchel, 2003).

Una nueva corriente de trabajos empiricos ha tratado de resolver
los problemas de causalidad y endogeneidad con la econometria de se-
ries de tiempo, basandose en las pruebas de causalidad de Granger, los
vectores autoregresivos e indicadores financieros mas precisos (Levine,
2005:905). Varios trabajos se han enfocado a estudiar la relacién entre
finanzas y crecimiento en un conjunto de paises, tanto desarrollados
como subdesarrollados. Christopolous y Tsionas (2004), por ejem-
plo, estudian diez paises subdesarrollados mediante pruebas de coin-
tegracion de umbrales y un MCE de panel, para probar la hipétesis
de que existe un equilibrio dnico entre finanzas, crecimiento y otras
variables de control, ademas de que la causalidad va de las finanzas
al crecimiento. Por su parte, con un MCE de panel para el periodo
1970-1997 Schich y Pelgrin (2002) hallan que tanto la capitalizacién
del mercado de valores como el crédito bancario al sector privado
impulsan el crecimiento econdémico en 19 paises desarrollados de la
OCDE, lo cual podria ocurrir principalmente a través del efecto de
las finanzas en la productividad del capital (Rioja y Valev, 2004a,
2004Db).

Otros trabajos son mas especificos, en tanto que analizan los
paises individualmente, aunque las conclusiones son variadas. Por
ejemplo, Dritsakis y Adamopoulos (2004) utilizan un modelo VAR
autoregresivo multivariado para el caso de Grecia durante el periodo
de 1960-2000 con datos trimestrales del PIB, el agregado monetario
M2 en proporcion del PIB y el grado de apertura comercial. En este
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caso el andlisis de cointegracién indica que hay un solo vector de
cointegracion entre sus indicadores y ademads de que en el largo plazo
existe una fuerte relacién bidireccional entre el desarrollo financiero
y el crecimiento. Por otro lado, Bhattacharya y Sivasubramanian
(2003) emplean una metodologia similar para el caso de la India para
el periodo 1970-1999. A diferencia de los autores anteriores, sus indi-
cadores incluyen el PIB y M3 en proporcién del PIB solamente, y sus
resultados favorecen la causalidad de que M3 impulsa al crecimiento
de la actividad productiva.

En sintesis, si bien la teoria senala que la intermediacién fi-
nanciera es un factor decisivo en el desempeno de la actividad pro-
ductiva, la evidencia empirica ha encontrado resultados que apoyan
la hipétesis de bidireccionalidad y de causalidad inversa, aunque tam-
poco se descarta la hipétesis de que las finanzas impulsen la actividad
productiva.

3. La evolucion macroeconémica en México desde 1975

Durante el periodo 1975-1996 una de las caracteristicas principales
de la economia mexicana fue la inestabilidad macroeconémica, que
ha dificultado enormemente el proceso de desarrollo financiero en el
largo plazo debido a la incertidumbre econémica. La economia mexi-
cana alcanzé altas tasas de crecimiento econémico con inflacién baja
durante los anos sesenta, pero a mediados de la década siguiente la
politica econémica laxa y la inestabilidad internacional en el mercado
petrolero originaron la devaluacién de la moneda, la fuga de capitales
y finalmente la crisis de la deuda de 1982 (Lustig, 2002).

El uso de los programas ortodoxos y heterodoxos de los anos
ochenta, en un principio, ayudaron a restaurar exitosamente el ba-
lance en cuenta corriente y a ampliar la capacidad de pago de la
deuda externa (cuadro 1). Sin embargo, ello tuvo un costo interno
elevado en términos de la tasa inflacionaria y el deterioro de los niveles
de vida de la poblacién (Aspe, 1993), lo mismo que la depreciacién
acelerada del capital fisico de la economia por la caida de la inversién
ptblica y la inversiéon privada desde 1983.

El amplio programa de reformas estructurales incluyé a los sec-
tores publico y privado, desde la venta de paraestatales y empresas
poco esenciales como salas de cine, pasando por la reforma comer-
cial de 1985 hasta la reprivatizaciéon bancaria de principios de los
anos noventa. No obstante los buenos deseos de las autoridades, la
introduccién de la reforma comercial poco antes de la financiera dis-
minuyé la competitividad de los productores nacionales, aunado a la
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sobrevaluacion del peso por la pronta entrada de capital de corto plazo
(Marchini, 1996). En un principio el programa fue exitoso porque la
inflacién cedié rapidamente y regresaron las tasas de crecimiento po-
sitivas, pero la persistente sobrevaluacién de la moneda, la creciente
cartera vencida de los bancos, la continua competitividad de las em-
presas mexicanas y la inestabilidad politica, en su conjunto, forzaron
la devaluacién de la moneda a finales de 1994 y ocasionaron la cri-
sis financiera del ano siguiente. Con la ayuda financiera externa y
la aplicacién de diversos programas de rescate empresarial y de deu-
dores bancarios, asi como de programas de estabilizacién monetaria,
la crisis termind en 1996 y ya no habia necesidad de otras reformas
estructurales, sino mas bien seguir reestructurando el sistema ban-
cario y restaurando la confianza de los inversionistas extranjeros. Por
dltimo, en la década siguiente la economia se mantuvo estable con
inflacién controlada pero con bajas tasas de crecimiento.

4. Sector financiero, liberalizacién y desarrollo

En México las reformas financieras partieron en la segunda mitad de
los anos 70 después de la fundacién de la bolsa nacional de valores,
la introduccién de los titulos de gobierno negociables, la apertura de
la banca universal, la simplificacién de los requerimientos de reserva
bancarios y la liberacién de algunas tasas de interés (cuadro 2). La
devaluacion del peso y el ambiente macroeconémico inestable, junto
con la apertura de la cuenta de capitales, hicieron que las operaciones
bancarias internacionales sustituyeran a la intermediacién nacional de
los depésitos durante el periodo de 1975-1982 y favorecieran la fuga
de capitales (Solis, 1998).

El gobierno revirtié la incipiente liberalizacion financiera de la
década anterior con la nacionalizacién de los bancos comerciales y
las casas de bolsa en un intento por detener la fuga de capitales y la
crisis de la deuda externa. De hecho, el periodo de 1982-1988 es el
caso tipico de represion financiera que se menciona en la literatura de
finanzas y crecimiento, porque el sistema bancario estaba fuertemente
regulado y era utilizado como fuente de financiamiento gubernamen-
tal.

Como se observa en el cuadro 2, las autoridades liberaron el
sector en 1988, empezando con las instituciones bancarias entre ese
ano y 1991. Las politicas incluyeron la eliminacién del encaje legal y
los topes a las tasas de interés pasivas y activas, asi como el retorno
de la banca internaciones y la autorizacién de los grupos financieros.
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Cuadro 1

macroeconomico mexicano, 1970-2005

1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005
Tasa de crecimiento PIB real anual 6.9 5.6 8.3 2.2 5.1 -6.2 6.6 3.0
PIB per cdpita real (d6lares) 3987 | 4928 | 6054 | 5621 | 5827 | 5919 | 6841 | 7454
Tasa de inflacién anual 4.7 11.3 30.0 63.8 30 52 90 3.33

En porcentaje del PIB

Inversién privada bruta 14.7 13.3 16.3 14.1 18.9 16.5 19.8 16.9
Inversién publica bruta 6.6 9 10.8 6.7 4.3 3.3 1.9 3.8
Ahorro interno bruto 20.8 21 24.9 26.3 22 22.5 20.7 21
Balance fiscal primario -3.0 -5.0 -3.0 -7.5 -2.5 -0.5 -1.1 2.5
Balance en cuenta corriente n.d. n.d. -5.4 0.4 -2.8 -1.5 -3.1 -0.8
Apertura comercial (exp. + imp.) 19.1 18.2 28.5 30.9 | 38.3 58.2 64.7 | 614
Deuda externa total 19.4 21.1 26.4 55.2 41.1 59.2 27.3 21.5

Fuente: Célculos propios con datos del FMI, Fstadisticas financieras internacionales y Banco de México.




258

La privatizacién de 18 bancos entre 1991 y 1992 permitié la forma-
cién de grupos financiero-empresariales nuevos y poderosos cuyos in-
termediarios més grandes controlaban 50% de los activos en 1994. Al
parecer la privatizacién no fue competitiva y justa como se anuncio,
porque la venta de los bancos no fue transparente y habia conexiones
personales entre las autoridades gubernamentales y los compradores

ESTUDIOS ECONOMICOS

privados (Haber, 2005; Santin, 2001).

Cuadro 2

Las principales reformas al sistema financiero mezicano,

1970-2005

Medidas sistemdticas

1970 La aprobacién de los grupos financieros diversificados.

1982 La imposicién de controles cambiarios (agosto-diciembre) y tipo
de cambio dual.

1989 Un acuerdo con los bancos internacionales bajo el marco del Plan
Brady.

1990 La reaprobacién de los grupos financieros. Se permite la IED
hasta 30% del capital contable de las instituciones financieras.

1991 La unificacién del sistema cambiario.

1993 La autonomia del banco central.

1995 Fusién de la institucién supervisora de los bancos, casas de
bolsa y la bolsa de valores. Se aprueba la IED mayoritaria
en instituciones financieras. Establecimiento de un sistema de
pensiones.

1998 Se eliminan las restricciones a la IED en el sistema bancario.

2002 Se emitieron la Ley de sistema de pagos, para regular el buen
funcionamiento de éste, y la Ley para regular las sociedades de
informacién crediticia.

2004 Fue emitida la Ley para la transparencia y ordenamiento de los
servicios financieros, para proteger los intereses del publico y
fomentar la transparencia.

Instituciones crediticias

1976 Se crean los bancos multiples.

1976 Se autorizan las cuentas en moneda extranjera para residentes

1977 nacionales.
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Cuadro 2
(continuacion)

1982 Se nacionalizan los bancos comerciales. La abolicién de las

cuentas denominadas en moneda extranjera.

1986 El establecimiento de un sistema de seguro de depdsitos.

1988 La liberalizacién de la tasa de interés y eliminacién de las

politicas de crédito selectivo.

1990 Fusién y el cierre de bancos de desarrollo.

1991 Se privatizan los bancos comerciales. Se elimina el encaje legal y

1992 se adoptan formalmente los criterios de Basilea sobre reservas de
capital.

1994 Se abre parcialmente el sistema bancario a los inversionistas

nacionales y extranjeros en el marco del TLCAN.

1995 Inicia la intervencién gubernamental y el rescate bancario. Hay

mejoria de la regulacién y supervisién prudenciales.

1997 Se adoptan los estdndares internacionales de contabilidad

bancaria de Basilea.

1999 Se restructura el sistema de seguro de depdsitos.

2001 Se crea el Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros
(Bansefi) para promover el crédito, el ahorro y la inversién

populares. Fue emitida la Ley del ahorro y crédito popular.

2002 Las instituciones crediticias pueden usar la tasa Mexibor como
tasa de referencia para operaciones pasivas y activas. Por

ley se limita a la banca de desarrollo a facilitar el acceso al
financiamiento a personas fisicas y morales, asi como darles

asistencia técnica y capacitacion.

2005 Diversas autoridades pueden solicitar y recibir informacién sujeta

a los secretos bancario y fiduciario.

Mercados de capital y de dinero

1975 La fusién de las tres bolsas regionales de valores para crear la
Bolsa Mexicana de Valores. La legalizacién de casas de bolsa en

sociedades andénimas.

1978 El surgimiento de los Cetes y el papel comercial.
1979
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Cuadro 2
(continuacion)
1982 La reprivatizacion de las casas de bolsa del Estado.
1983
1985 Una reforma del Banco Central promueve el financiamiento del
déficit publico a través de la emision de Cetes.
1989 Surgen nuevos titulos de valores gubernamentales indexados a la

1991 inflacién y al délar.

1993 Se establece un nuevo mercado intermedio para pequenas y

medianas empresas.

1998 La creaciéon de un mercado local de productos derivados llamado
Mexder.
2001 Las casas de bolsa recibieron facultades para realizar operaciones

con derivados financieros. Se permite la organizacién y el
funcionamiento de las sociedades de inversién, asi como la

intermediacién de sus acciones en el mercado de valores.

2005 Se expidié una nueva ley del mercado de valores. Las empresas

comerciales pueden captar recursos en el mercado de valores.

Fuente: Marchini (2003) y actualizado con informacién de Banco de México.

Después de la crisis financiera de 1994-1995 el gobierno se en-
cargd de reestructurar el sistema bancario y de rescatar a los deu-
dores. Entre 1995 y 2000 el sistema fue recapitalizado y se cerraron o
fusionaron varias instituciones insolventes (Haber, 2005). Asimismo,
el gobierno instrumenté algunos programas de rescate, ya que muchos
prestatarios quedaron insolventes por el alza estrepitosa de las tasas
de interés; las autoridades también se encargaron de fortalecer la re-
gulacién y supervisién prudenciales, crear un sistema de pensiones
para promover el ahorro forzoso y permitir la inversién extranjera
en el sistema bancario. Para el ano 2000 los extranjeros ya habian
adquirido la mayoria del capital contable de los bancos comerciales
(Sidaoui, 2006; Murillo, 2005).

La gréfica 1 presenta una comparacion del grado de desarrollo fi-
nanciero mexicano entre 1961-1969 y 2000-2007, con indicadores que
han sido probados en la literatura y que miden la influencia del sis-
tema financiero en el crecimiento econémico. Por lo regular, cuanto
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mayor sea el valor de los indicadores, mayor es el desarrollo financiero
de los intermediarios. Segun los datos, podemos ver que no sélo el
desempeno se ha estancado, sino que también ha habido un retroceso.
La razon de M2 sobre el PIB casi no cambié de valor, el crédito interno
disminuy6 algunos puntos porcentuales y, si bien los activos bancarios
aumentaron en todo el periodo, el crédito al sector privado disminuyo
de 25.8% del PIB en los afios sesenta a 17.1% durante 2000-2007. En
este sentido, el crédito al sector privado ha sido uno de los principales
canales méas afectados y, de acuerdo con la evidencia empirica sena-
lada en la segunda seccién del presente articulo, este retroceso indica
que el sistema bancario ha impulsado pobremente al crecimiento de
México.

Gréfica 1

La evolucion del desarrollo financiero mexicano
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Fuente: célculos propios con datos del FMI y Beck, Demirgiig-Kunt
y Levine (2006).
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4. Andlisis econométrico

Con la finalidad de evaluar empiricamente el efecto del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico de México, se propone la si-
guiente funcién de produccién Cobb-Douglas sencilla:

Y, = GAP}INVIDF} =7 (1)

Con base en la teorfa econdmica, la ecuacién (1) incluye un conjunto
de variables estructurales de la economia mexicana y una variable
de desarrollo financiero. Dichas variables se definen de la siguiente
forma: Y; es la produccion total, GAP; es el gasto publico, INV; es
la inversion total en capital fisico y DF; es el desarrollo financiero. Al
calcular logaritmos y diferenciar para obtener una versiéon dinamica
de la funcién de produccion resulta:

ALY, = aALGAP; + cALINV, + ¢ADF, + ¢, (2)

donde L indica que las variables estan en logaritmos, A es el ope-
rador de primera diferencia y €; es un término de error que tiene
una distribucién normal con media cero y varianza constante. Adi-
cionalmente, especificamos el efecto de la represién financiera en el
crecimiento econémico con la ecuacion siguiente:

De acuerdo con la ecuacién (3), se espera que el gasto ptblico tenga
un efecto multiplicador favorable en el crecimiento econémico de Mé-
xico, por lo que el signo esperado del coeficiente « es positivo. En
el caso de la inversién en capital fisico, se espera que el coeficiente o
sea positivo, en concordancia con los objetivos de politica econémica
como el estimulo a la produccién interna. Segun la seccién uno, es-
peramos que el coeficiente ¢ de la variable de desarrollo financiero
sea positivo y pequeno, mientras que el coeficiente \ de la variable
de represion financiera tomarfa un signo negativo. El signo negativo
reflejaria el efecto adverso de las distorsiones financieras en el desem-
peno econdémico del pais, principalmente a través de la intermediacién
financiera.

Por otro lado, se averiguan los efectos del desarrollo financiero y
la liberalizacion financiera en el crecimiento econémico de México con
base en la metodologia econométrica de series de tiempo. En primera
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instancia, se determiné el orden de integracién de las series econémi-
cas con las pruebas de raices unitarias Dickey-Fuller aumentada y
Phillips-Perron. Después se procedié a cuantificar el comportamiento
de largo plazo de las variables especificadas en la ecuacién (3) para,
enseguida, estudiar la dindmica de corto plazo.

El andlisis de largo plazo se aborda a partir del concepto de
cointegracion, el cual ha sido ampliamente utilizado con este fin. En
este sentido, dos o mas variables cointegran si en el largo plazo se
encuentran en equilibrio. Sobre este punto es necesario senalar que
la nocién de equilibrio no se refiere al vaciamiento del mercado, sino
més bien hace referencia a un equilibrio estadistico en el que dos
variables se “mueven” igualmente en el largo plazo, sin que se desvien
ampliamente una de la otra.

Formalmente, de acuerdo con Engle y Granger (1987), un con-
junto de variables econémicas estd cointegrado, si para un vector de

coeficientes 5 = (01, B2, ..., ) denominado vector de cointegracién
y un vector de variables Y; = (Y1, Yat,. .., Yut) existe una relacién
tal que:

6}/:‘. = €, (4)

donde e; es la desviacion del equilibrio, en cuyo caso el equilibrio
existe si dicha desviacién es un proceso estacionario. Un requisito
es que las variables del vector Y; deben mostrar el mismo orden de
integracion d, de tal forma que la combinacién lineal expresada estara
integrada de orden d — b. El maximo ntimero de posibles vectores de
cointegracién en un conjunto de n variables cointegradas serd n — 1.
Estos autores muestran el procedimiento estdndar para deter-
minar empiricamente si las variables econémicas estdn cointegradas,
el cual consta de dos etapas. El procedimiento es el siguiente: a)
primero se realizan las pruebas de estacionariedad a cada una de
las series econémicas para determinar su orden de integracién y b)
més adelante, se estima la ecuacién de cointegraciéon para obtener
los residuos y aplicarles una prueba de estacionariedad. Si los resi-
duos resultan ser I(0), entonces es posible concluir que las variables
estan cointegradas. Sin embargo, este procedimiento presenta algu-
nas limitaciones que han dado lugar a la implementacién de técnicas
alternativas. Por ejemplo, Enders (2004) menciona que, al intercam-
biar las variables en la ecuacién de cointegracion, es posible que los
residuos no resulten 7(0) y se obtengan conclusiones contradictorias.
Adicionalmente, la técnica no permite identificar los diferentes vec-
tores de cointegracion cuando se analizan més de dos variables.
Debido a lo anterior, nuestro estudio utiliza la metodologia pro-
puesta por Johansen (1988), que permite estimar los posibles vectores
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de cointegracion en una sola etapa a partir de estimadores méaximo
verosimiles. Sin embargo, como una prueba de diagndstico y con-
siderando la posibilidad de que la relacién de largo plazo presente un
cambio estructural, se instrumenta la técnica de cointegracién pro-
puesta por Gregory y Hansen (1996). Esta prueba es una extensién
de la metodologfa propuesta por Engle y Granger (1987), ya que per-
mite identificar si existe una relacién de largo plazo entre dos o més
variables en la que el vector de cointegracion presente cambios de
régimen en el intercepto, en la pendiente o en ambos.

Una vez que se estiman los vectores de cointegracion, es posible
estimar un modelo de correccion de error que incluya efectos de corto
y de largo plazo. Al respecto, en este trabajo se estima un modelo
de correccién de error para realizar pruebas de causalidad de Granger
conforme a las siguientes especificaciones:

ALY =p14711TCE;_1+R(ALY,ADF,ALINV,ALGP,ALINF)+e1,

ALY =p14+v11TCEt_1+R(ALY,ARF,ALINV,ALGP,ALINF)+e1; (5)

ADF=p1+v11TCEi_1+R(ARF,ALINVP,ATIR)+€1¢

donde TCF es el término de error de correccién que proviene de la
relacion de cointegracién de largo plazo, R es el retraso y €1+ es el
término de error de ruido blanco.

5. La descripcion de los datos

Cualquier modelo econométrico deberia utilizar variables que aproxi-
men eficientemente al desarrollo financiero de un pais. En especial,
el conjunto de variables deberia reflejar el grado de eficiencia con
el cual las instituciones financieras realizan sus funciones (Levine,
2005): a) producir informacién ez ante sobre la asignacién de capital
més productivo, b) monitorear el desempeno de las inversiones, c)
dar facilidades para intercambiar, diversificar y disminuir el riesgo,
d) promover la movilizacién y la aglomeracién de los ahorros y e)
dar facilidades para el intercambio de bienes y servicios. Como ya
se menciond, King y Levine (1993) establecieron las variables que la
literatura empirica sobre finanzas y desarrollo adoptaria como estan-
dares. Por ejemplo, la razén de crédito bancario al sector privado en
proporcién del PIB, los activos bancarios comerciales en proporcién de
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los activos totales, M2 en proporcién del PIB, los activos de la banca
central en proporcion de los activos totales, los pasivos liquidos en
proporcién del PIB, entre otras.

Como advierten Ang y McKibbin (2007), Bandiera et al. (2000)
y Demetriades y Luintel (1997), muchas variables financieras estén
altamente correlacionadas y por si solas no alcanzan a capturar el
grado de desarrollo financiero. En consecuencia, una soluciéon estadis-
ticamente viable es la construccién de indices mediante la técnica de
componentes principales, que consiste en obtener una serie de datos
que proviene de un conjunto grande de datos correlacionados, a través
de la extraccion de valores propios con los cuales se ponderan las series
correlacionadas.

Para esta investigacion se construyé un indice de desarrollo fi-
nanciero y un indice de represion financiera mediante la técnica de
componentes principales. El primer indice esta compuesto por tres
variables: el crédito bancario al sector privado en proporcién del PIB,
M2 en proporcién del PIB y los activos de la banca comercial en pro-
porcién de los activos de la banca central, la banca comercial y otras
instituciones financieras. El cuadro 3 contiene los resultados del anali-
sis de componentes principales del indice de desarrollo financiero. El
primer componente principal (CP1) explica 60.7% de la varianza de
los datos y por lo tanto seria el indicador méas eficiente del desar-
rollo financiero. A continuacién tomamos el vector 1 para conocer
las contribuciones individuales de M2 (38.66%), ABC (25.37%) y PC
(35.97%), las cuales empleamos para obtener una serie ponderada,
cuyo comportamiento puede apreciarse en la grafica 2.

Por otro lado, se construyo el indice de represién financiera si-
guiendo la misma metodologia anterior. De acuerdo con Bandiera
(2000) et al., se hizo el indice con siete variables binarias:

— la liberalizacién de la tasa de interés
(0 = 1961-1988, 1= 1989-2007),
— las medidas en pro de la competencia bancaria
(0 = 1961-1987, 1= 1988-2007),
— el coeficiente de reserva bancaria
(1 =1961-1971 y 1989-2007, 0 = 1972-1978),
— los cajones de crédito selectivo (0 = 1961-1986, 1 = 1986-2007),
— el coeficiente de liquidez (0 = 1961- 1989, 1 = 1990-2007),
— la tenencia bancaria de bonos de gobierno
(0 = 1961-1991), 1 = 1992-2007) y
— el tipo de propiedad bancaria
(0 = banca privada, 1 = banca nacionalizada).
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Cuadro 3
Andlisis de componentes principales del IDF

CP1 CP2 CP3
Eigenvalor 1.821 0.835 0.344
% de varianza 0.607 0.278 0.115
% acumulado 0.607 0.885 1
Variable Vector 1 Vector 2 Vector 8
M2 -0.66 -0.158 -0.734
ABC -0.433 0.879 0.201
PC -0.614 -0.45 0.648

Notas: M2 = logaritmo de los pasivos bancarios con respecto al PIB,
ABC = logaritmo de los activos bancarios comerciales en proporcién
de la suma de los activos de la banca central, la banca comercial y

otras instituciones financieras, PC= logaritmo del crédito doméstico

al sector privado en proporcién del PIB.

Gréfica 2

El indice de desarrollo financiero
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El cuadro 4 muestra los resultados del anélisis de los componentes
principales para el indice de represion financiera. Al igual que el
de desarrollo financiero, tomamos las contribuciones individuales del
vector del componente principal CP1, que explica 72.3% de la varianza
estandarizada, para obtener una serie ponderada (grafica 3).

Cuadro 4
Andlisis de componentes principales del IRF

CP1 CP2 cP3 CP4 CP5 CP6 CP7
Eigenvalor 5.061 1.172 .481 143 .080 .039 .024
% de varianza 723 .167 .069 .020 .011 .006 .003
% acumulado 723 .890 .959 .980 991 997 1.000
Variable Vector Vector Vector Vector Vector Vector Vector

1 2 3 4 5 6 7
TAS 434 -.098 -.001 -.087 .452 .370 -.673
COM .425 -.198 .000 -.36 -.082 .541 .593
RES .306 .390 .847 .165 -.081 -.043 .040
CAJ 410 -.283 .001 -.412 -.52 -.492 -.262
LIQ 431 -.019 -.162 .140 .583 -.551 .352
BON 410 .065 -.348 718 -.410 151 -.030
PROP 125 .845 -.368 -.361 -.059 .000 -.035

Notas: TAS = variable binaria de la liberalizacién financiera, COM = medidas
adoptadas a favor de la competencia bancaria, RES = variable binaria del coeficiente
de reserva bancaria, CAJ = variable binaria de los cajones de crédito selectivo, LIQ
= variable binaria del coeficiente de liquidez, BON =variable binaria de la obligacién
bancaria de tenencia de bonos de gobierno y PROP = variable binaria de la propiedad

bancaria: nacionalizacién o privatizacion.

Por tdltimo, con excepcién de las variables binarias, el resto de
datos se obtuvo de las International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional, el Banco de México, el Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica, INEGI, y los World Development
Indicators del Banco Mundial. Con excepcion de los indices y la tasa
de interés real pasiva (TIR, el costo porcentual promedio), el resto de
variables estd expresado en logaritmos naturales a fin de linearizar los
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datos: inversién total (LINV), inversién privada (LINVP), el consumo
de gobierno (LGAP), que excluye la inversién publica, y la tasa de
inflacién (LINF).

Grafica 3
El indice de represion financiera
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6. Los hallazgos empiricos

Con la finalidad de determinar el orden de integracién de las variables
estructurales y de desarrollo financiero, se realizaron pruebas de raiz
unitaria con las técnicas Dickey-Fuller aumentada (DFA) y Phillips-
Perron (PP). En el cuadro 5 se presentan los resultados de ambas prue-
bas. Se observa que para el logaritmo de PIB no es posible rechazar
la hipdtesis nula de no estacionariedad a un nivel de significancia de
1%, en tanto que para las variables de desarrollo financiero y repre-
sién financiera no es posible rechazar la hipétesis de que presentan
rafz unitaria al 1%, 5% y 10%. Al igual que la variable del logaritmo
del PIB, la tasa de interés real (TIR) es estacionaria. Al realizar la



DESREGULACION FINANCIERA 269

prueba para la primera diferencia de las series con la técnica DFA y
PP es posible rechazar la hip6tesis nula de no estacionariedad al 1%,
5% y 10% para el total de las series. Los resultados parecen favorecer
el comportamiento I(1) en la mayorfa de las series econémicas.

Cuadro 5
Las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y de Phillips-Perron

Variable Prueba Prueba Prueba PP Prueba Constante Constante
nivel ADF nivel PPP nivel primera
primera primera diferencia
diferencia diferencia

LY -4.313 -9.374 -4.289 -16.133 .025 .000
(-3.348) (-.063)

DF -2.283 -5.05 -1.942 -4.953 .231 .000
(-2.257) (-.017)

RF -.302 -4.936 -.587 -4.946 .045 .027
(-1.176) (-1.048)

LINV -3.025 -6.378 -3.072 -6.448 459 .012
(-3.537) (-1.023)

LINVP -3.392 -6.153 -3.427 -7.516 .004 .000
(--353) (-.055)

LGAP -3.456 -5.549 -3.169 -5.056 .935 .003
(-3.03) (-.259)

LINF -2.745 -13.18 -2.435 -13.18 N .012
(-3.438) (-.798)

TIR -4.325 -8.125 -4.293 -16.247 459 .012
(-3.537) (-1.023)

Notas: 70 = 47. Los valores criticos de la prueba DFA y PP para los datos en
niveles y en primera diferencia son: -3.585, -2.928 y -2.602 con un nivel de significancia

de 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los valores entre paréntesis son estadisticos t.

Para corroborar el orden de integracién de las series, se aplica la
prueba propuesta por Perron (1997) (cuadro 6), que permite incor-
porar la posibilidad de un corte estructural en la series econémicas:
en el intercepto, la pendiente o en ambos. En particular se aplica el
modelo llamado innovational outlier, que captura tanto los cambios
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probables en el intercepto como en la pendiente de forma simulténea.
En el cuadro 6 se muestran las fechas de corte estructural, el rezago
optimo y el valor del estadistico. De acuerdo con los resultados, no es
posible rechazar la hipétesis de que las series presentan raiz unitaria
al 1%, 5% y 10%, lo que confirmaria los resultados obtenidos en las
pruebas anteriores.

Cuadro 6
Prueba de raiz unitaria con base en Perron (1997)

Modelo de corte estructural en intercepto y pendiente
Variable
LY 1995 | 1 -4.3
DF 1994 | 1 -4.3
RF 1987 | 1 -5.3
LINV 1983 | 1 -4.8
LINVP 1983 | 1 -5.0
LGAP 1994 | 1 -4.6
LINF 1989 | 1 -5.1
TIR 1987 | 1 -4.9
Nota: los valores criticos al 1%, 5% y 10% son, respectivamente: -6.3,
5.5y -5.2.

Las pruebas de raiz unitaria aplicadas sugieren la posibilidad de
analizar el comportamiento de largo plazo entre las variables indi-
cadas en las ecuaciones (2) y (3). En primera instancia, se aplicé la
prueba de cointegracién de Gregory y Hansen (1996) con la finalidad
de hacer un diagndstico ante la posibilidad de que la relacién de largo
plazo pueda ser sujeta de cambios estructurales. De acuerdo con los
autores es posible que con la aplicacién del procedimiento usual de
cointegracién donde se aplica una prueba de raiz unitaria, por ejemplo
la ADF, se llegue a la conclusion errénea de aceptar la hipotesis nula
de no cointegracién debido a que en presencia de un potencial cambio
estructural, este tipo de pruebas pierden poder. En consecuencia, se
aplica la prueba de cointegracién de Johansen (1988) que considera
el (los) vector(es) de cointegraciéon como invariante(s) en el tiempo.

En el cuadro 7 se muestran los resultados de la prueba de Gregory
y Hansen (1996), en el caso de un cambio estructural completo (tanto
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en el intercepto como en la pendiente)! para las series siguientes:
a) modelo A: LY, LGAP, LINV, DF y LIF (esta ultima es la inflacién,
la cual se incluye para considerar el efecto de las variaciones de los
precios en el crecimiento econémico), b) modelo B: LY, LGAP, LINV, RF
y LIF y modelo C: RF, DF, LINVP y TIR. Segun los resultados, para los
tres modelos es posible rechazar la hipétesis nula de no cointegracién
en favor de la alternativa de cointegracién en presencia de cambio
estructural.

Cuadro 7
Modelo de cambio estructural completo

m = 4 (ndmero de variables independientes)
Significancia (ADF) 0.010 0.025 0.050 0.10 0.975

C/S -6.920 -6.640 -6.641 -6.170 4.120
Estadistico calculado -6.780

(modelo A)

Estadistico calculado -6.580

(modelo B)

m = 38 (numero de variables independientes)
Significancia (ADF) 0.010 0.025 0.050 0.100 0.975

C/S -6.510 -6.230 -6.000 -5.150 -3.650
Estadistico calculado -6.430
(modelo C)

Notas: las estimaciones se realizaron con el programa RATS. Los valores criticos

fueron tomados de Gregory y Hansen (1996):109.

Por el contrario, se empled la prueba de cointegracién de Jo-
hansen para las series siguientes: LY, LGAP, LINV, DF y LIF. Los resul-
tados del cuadro 8 muestran que no es posible rechazar la hipétesis
nula de ningiin vector de cointegracién al 10% de significancia. De
igual manera, el procedimiento de Johansen se aplicé a las series en la
ecuacion (3), a saber: LY, LGAP, LINV, RF y LIF. Igual que en el caso

1 El modelo de corte estructural completo incluye dos variables dummies, una
para el intercepto y otra para la pendiente; su forma general es: yi:=p1+p1per+
o yar+aT yarper+er, donde @, =0si &t < NT y pi-=1 si t>nr.
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anterior, se incluyé la inflacién para considerar el efecto de las varia-
ciones en los precios. Los resultados son similares a los anteriores,
pues la prueba indica que no es posible rechazar la hipdtesis nula de
ningiin vector de cointegracién, en esta ocasién al 1% de significancia.
También se evalué la relacion de largo plazo entre las variables RF,
DF, LINVP y TIR. Las dos tltimas variables representan la inversién
privada total y la tasa de interés real, respectivamente. Los resultados
muestran que es posible rechazar la hipétesis nula de ningin vector
de cointegracién al 5%. Con base en Gregory y Hansen (1996) esta
situacién sugiere cierta cautela con respecto a concluir la existencia
de un cambio estructural, toda vez que la prueba de cointegracién que
considera una relacién de largo plazo invariante conduce al rechazo de
la hipétesis nula de no cointegracién. En tal sentido y considerando
las ventajas que ofrece la prueba de Johansen con respecto a la posi-
bilidad de identificar més de un vector de cointegracién mediante
un procedimiento de méxima verosimilitud y evitar la posibilidad de
arribar a conclusiones diferentes como ocurre en los procedimientos
basados en la metodologia de Engle y Granger (1987) ante un inter-
cambio de variables, el andlisis se centrara en los resultados obtenidos
mediante la prueba de Johansen.

Cuadro 8
La prueba de cointegracion de Johansen basada en la traza

r=0 r<1 r<2
Bigen- Traza Bigen- Traza Bigen- Traza
valor valor valor Traza
Modelo A: (LY, DF, LINV, LGAP, LINF)
517 | ook | 80.397 | | .382 | | 47.649 | .289 | 25.974
Modelo B: (LY, RF, LINV, LGAP, LINF)
.507 | * | 90.759 | o | 424 | | 58.915 | 351 | 34.095
Modelo C: (DF, RF, LINVP, TIR)
.609 | * | 90.026 | ook | .441 | ook | 50.284 | .345 | 24.109

Notas: los modelos suponen una tendencia deterministica con intercepto. El re-
zago 6ptimo (p) es uno para todos los modelos. En todos los casos hubo, al menos, una
ko kk

)

ecuacion de cointegracidn. y *** indican 1%, 5% y 10% de nivel de significancia,

respectivamente.
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En el cuadro 9 se presentan los resultados de las ecuaciones coin-
tegradas.? Una vez normalizados los vectores de cointegracién con
base en la variable LY en los modelos A y B, se observa que los coefi-
cientes son significativos al 1%. En ambos modelos los signos indican
que en el largo plazo tanto el gasto publico como las variaciones en los
precios tendrian un efecto desfavorable en el crecimiento econémico
de México. En particular, el signo del gasto piblico es contrario al
esperado; sin embargo, este resultado puede deberse a los siguientes
aspectos: a) la forma en que se financia el gasto piblico, a partir
de deuda o altos impuestos, puede reflejar la imposiciéon de un costo
social con un efecto negativo en el desempeno econémico agregado
del pais y b) el gasto ptblico se convierte en servicios ptublicos que
representarian externalidades negativas para las actividades privadas
(efecto de crowding out).

Cuadro 9
Las ecuaciones cointegradas

Variable Modelo A Modelo B Modelo C
(LY, DF, LINV, (LY, RF, LINV, (DF, RF,
LGAP, LINF) LGAP, LINF) LINVP, TIR)
C 0.774* 0.575* 1.063*
DF 0.080* - -
RF - -0.017* -0.646*
LINV 0.285%* 0.182*
LINVP - — 0.017
LGAP -0.049* 0.055* —
LINF -0.025* -0.022* -
TIR - - 2.859%*

Notas: nimero de observaciones (n) = 47. *indica 1% de nivel de significancia.

Las variables normalizadas son LY para los modelos A y B, y DF para el modelo C.

2 Asimismo, realizamos algunas regresiones incluyendo la variable del grado
de apertura comercial (el logaritmo natural de la suma de exportaciones més
importaciones en proporcién del PIB) para conocer los efectos del sector externo.
Sin embargo, en los resultados la variable no fue estadisticamente significativa.
Por ejemplo, en el modelo A el coeficiente del grado de apertura comercial fue de
-0.004 y su estadistico ¢ de 0.667.
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En el modelo A, del cuadro 9, el signo obtenido para las va-
riables de desarrollo financiero e inversién total evidencia un efecto
positivo en la economia del pais. De acuerdo con la magnitud de
los coeficientes, los efectos en el crecimiento econémico son mas bien
modestos, por ejemplo, en el caso de la inversién total un aumento
de 10%, ceteris paribus, provocaria un aumento aproximadamente de
2.85% en el PIB real, en el largo plazo. Respecto a la variable de de-
sarrollo financiero, un aumento de 10% se reflejaria en un incremento
de 0.8% del PIB real en el largo plazo.

En el modelo B los resultados senalan el signo esperado para la
variable de represién financiera. De acuerdo con esto, el desarrollo
del sistema financiero mexicano puede dar lugar a restricciones en
el desarrollo econémico del pais. No obstante, los efectos positivos
derivados del propio sistema financiero parecen sobrepasar a los efec-
tos restrictivos que pudieran surgir de la represion financiera. Por su
parte, en este modelo se mantiene el efecto positivo que proviene de
la inversion total, aunque el coeficiente es menor al obtenido en el
modelo A, de 1.82 por ciento.

En el modelo C las variables son significativas al 1 por ciento. Al
normalizar la variable de desarrollo financiero, los resultados sugieren
que, en el largo plazo, la represién financiera tiene un efecto negativo
en el desarrollo financiero del pais. De esta forma, un aumento de
10% en dicha variable tendria un efecto negativo de alrdededor de
6.5% en el desarrollo financiero. Las estimaciones subrayan la direc-
cién que debe tomar una politica encaminada a fortalecer el sistema
financiero, en particular, evitando las medidas que promuevan una
represién financiera agresiva. Por su parte, el signo de la inversién
privada es positivo, lo que indica que el desarrollo financiero fortalece
la actividad empresarial en la economia, como lo sugiere la literatura;
ademas, el signo de la tasa de interés real es positivo, lo que implica
que la determinacién de dichas tasas favoreceria la rentabilidad de las
instituciones financieras del pais.

Una vez identificadas las ecuaciones de cointegracién normali-
zadas para los tres modelos, se realizaron pruebas de causalidad de
Granger de corto plazo para cada modelo basadas en la estimacién de
un modelo de correccién del error (ECM). Los resultados se exponen en
el cuadro 10. En el modelo A se observa que para un nimero éptimo
de rezagos igual a cuatro,® las variables no fueron significativas al 1%,
5% y 10%, con excepcién del gasto publico, indicando que al menos

3 El ntimero de rezagos 6ptimos se obtuvo con el criterio de informacién de
Akaike y de Schwartz. El primero se calculé como —2&+2X%  mientras que el

segundo como 72%+k%, donde T es el numero de observaciones, k el ntimero
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(en el sentido de Granger) el crecimiento econémico.

Cuadro 10
La prueba de no causalidad de Granger

de corto plazo basada en el MCE

Variable Modelo A Modelo B Modelo C
(LY, DF, LINV, (LY, RF, LINV, (DF, RF,
LGAP, LINF) LGAP, LINF) LINVP, TIR)
Supuesto: Supuesto: Supuesto:
Ho:p1;=0 Ho:p1;=0 Ho:p1;=0
Rezagos 4 4 4
Constante 0.03 0.495 0.021
(-1.534) (-1.574) (-0.417)
DF 0.060 - -
-0.054 - -
RF - -0.039 -0.387
- (-0.681) (-3.879)*
LINV 0.389 0.373 -
(-1.581) (1.853)*** -
LINVP - - -0.167
- - (-1.287)
LGAP -0.468%** -0.463 -
(-1.764) (-1.808) -
LINF -0.022 -0.014 -
(-1.177) (-0.690) -
TIR - - -0.41
- - (-1.637)
Notas: ndmero de observaciones (n) = 47. El ndmero de rezagos éptimos se

determiné con el criterio de informacién de Akaike y de Schwartz. * y *** indican 1%
y 10% de nivel de significancia, respectivamente. Los valores entre paréntesis son los

estadisticos t.

En el caso del modelo B los resultados tampoco implican que
ni la represion financiera ni la inflacién causan, de nueva cuenta, en

de parametros y L el valor en logaritmos de la funcién de méaxima verosimilitud.
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el sentido de Granger al crecimiento econémico. Finalmente, en el
modelo C la tnica variable significativa para los cuatro rezagos es la
represién financiera, que muestra una relacién causal, en el sentido
de Granger, relevante para el desarrollo financiero del pais.

La grafica 4 muestra las funciones de impulso-respuesta para los
tres modelos, donde el panel A corresponde al modelo A, el panel B
al modelo B y el panel C al modelo C. En particular, los dos primeros
paneles permiten apreciar la respuesta de LY ante un choque en las
variables de interés, a saber el DF y RF. En el caso del panel A, LY
responde positivamente ante un choque provocado por el desarrollo
financiero para después estabilizarse a partir del cuarto ano. En el
panel B, la respuesta de LY a RF es casi nula y en el largo plazo tiende a
acercarse a cero. Por tltimo, en el tercer panel resalta la relacién entre
DF y RF en la primera gréfica, la cual subraya el choque negativo que
provoca la RF en el desempeno de las instituciones financieras, sobre
todo después del tercer ano donde se observa un efecto negativo més
pronunciado. Para finalizar, la grafica 5 muestra el comportamiento
de los errores estandares de las funciones de impulso respuesta de los
VEC.

Grafica 4
Funciones de impulso-respuesta
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Grafica 4
(continuacion)
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Grafica 5

Errores estandard de las funciones de
impulso-respuesta de los VEC
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Grafica 5
(continuacion)
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7. Conclusiones

Este trabajo ha investigado la relacién entre desarrollo financiero,
represién financiera y crecimiento econémico en México durante el
periodo 1961-2007 para conocer sus efectos de corto y largo plazo.
Los hallazgos de esta investigacion difieren de las conclusiones de otros
autores que emplearon la metodologia de series de tiempo aplicada al
caso mexicano. Bandiera, et al. (2000) concluyeron que la represién
influyé positivamente en el desarrollo financiero, y en especial que el
ahorro privado se increment6 debido a una mayor represion financiera.
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Arestis y Demetriades (1999) encontraron que existia una causalidad
bidireccional entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
en México.

Por el contrario, en nuestro andlisis se demostré que para el pe-
riodo 1961-2007 de la economia mexicana: a) el desarrollo financiero
ejercié una influencia positiva, aunque pequena, en el crecimiento
econémico, b) la represién financiera, como se argumenta amplia-
mente en la literatura, tendié a disminuir el crecimiento econémico y
¢) la represién financiera es inversamente proporcional al desarrollo
financiero. Por otro lado, no se pudo detectar algun efecto de corto
plazo entre el desarrollo financiero, la represién y el PIB, pero se de-
terminé que la represién tiende a disminuir el grado de desarrollo
financiero casi de manera proporcional.

Los hallazgos empiricos de la investigacién sugieren lecciones de
politica econémica. En primer lugar, la intervencién de las autori-
dades en el sector financiero desde los anos sesenta hasta finales de
los ochenta, mediante controles a las tasas de interés activas y pa-
sivas, la politica de crédito selectivo, la nacionalizaciéon bancaria y
el financiamiento publico a través de la banca comercial, limité el
desarrollo de los intermediarios financieros para asignar de manera
eficiente los volimenes de ahorro e inversién entre los agentes eco-
nomicos. En consecuencia, habria sido atinada la decision de las au-
toridades de liberalizar el sistema financiero a partir de 1988, aunque
sus efectos de deberian reflejar en la actividad econémica en el largo
plazo. En segundo lugar, es preciso seguir procurando la estabilidad
macroeconémica del pais con una baja inflacién, como se ha hecho
desde 1997 con las acciones que han tomado, por ejemplo, tanto el
Banco de México en materia de politica monetaria restrictiva como
el gobierno federal en cuanto al saneamiento de las finanzas publicas.
En pocas palabras, un sistema financiero desregulado que funcione en
un entorno macroeconémico estable es deseable para el crecimiento
econémico de largo plazo del pais.

Por ultimo, por la naturaleza macroeconémica del estudio, ha
sido dificil conocer los canales microeconémicos a través de los cuales
la intermediacién financiera influye en la actividad econdémica; sin
embargo, es escasa la informacion de crédito e inversiones desagregada
por empresas. Otra area fructifera de investigacién seria el analisis
empirico de los efectos de la liberalizacién en la actividad econdémica,
sobre todo a partir de la crisis econémico-financiera de 1994, que no
fue destacada en el presente estudio. Sin duda alguna, los beneficios
de dichos analisis serian valiosos para enriquecer los resultados de esta
investigacion.
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