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Resumen

El objetivo del presente trabajo es averiguar si el desarrollo financiero ha influido en el
crecimiento economico después de 1990 (el andlisis comprende el periodo 1990-2004),
lapso en el que se llevo a cabo una serie de reformas que han tendido a liberalizar el
sector financiero en México. La hipotesis de McKinon-Shaw establece que las restric-
ciones gubernamentales sobre el sector financiero restringen y distorsionan el proceso
de desarrollo de este sector y, por ende, inhiben el proceso de crecimiento economico.
La estimacion de la incidencia del desarrollo financiero en el crecimiento economico
se realiza por medio de una funcion de produccion agregada dindmica, similar a la em-
pleada por Asteriou y Price (2000). En contraposicion a los resultados obtenidos por
Tinoco, Torres y Venegas (2008), encontramos que el desarrollo financiero ha tenido un
impacto positivo en el crecimiento economico en el periodo estudiado.
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Abstract

The objective of this study is to ascertain whether financial development influenced
economic growth after 1990 (the analysis includes the period 1990 - 2004), a period
during which a series of reforms was carried out tending to liberalize Mexico’s finan-
cial sector. The McKinnon-Shaw hypothesis establishes that government restrictions
on the financial sector restrict and distort the process of development in this sector and
thereby inhibit the process of economic growth. The estimated incidence of financial
development on economic growth is realized using a dynamic aggregate production
function, similar to that employed by Asteriou and Price (2000). In contrast with the
results obtained by Tinoco, Torres and Venegas (2008), we find that financial develop-
ment had a positive impact on economic growth in the period under review.

Key words: financial development, economic growth, co-integration, error correction
models, Granger-type causality.

Résumeé

L’objectif du présent travail est de vérifier si le développement financier a influé sur la
croissance économique apres 1990 (I’analyse s’étend de 1990 a 2004), période ou ont
été menées une série de réformes tendant a libéraliser le secteur financier au Mexique.
Selon I’hypothese de McKinon-Shaw, les restrictions gouvernementales sur le secteur fi-
nancier restreignent et distorsionnent le processus de développement de ce secteur et, par
conséquent, inhibent le processus de croissance économique. L’estimation de ’incidence
du développement financier sur la croissance économique est réalisée au moyen d’une
fonction de production ajoutée dynamique, similaire a celle employée par Asteriou et
Price (2000). Contrairement aux résultats obtenus par Tinoco, Torres et Venegas (2008),
nous observons que le développement financier a eu un impact positif sur la croissance
économique durant la période étudiée.

Mots clés: développement financier, croissance économique, co-intégration, modeéles de
correction de [’erreur, causalité dans le sens de Granger:

Resumo

O objetivo do presente trabalho é averiguar se o desenvolvimento financeiro influiu no
crescimento economico depois de 1990 (a andlise compreende o periodo 1990 — 2004),
lapso em que se levaram a cabo uma série de reformas que tendem a liberalizar o setor
financeiro no México. A hipotese de McKinon-Shaw estabelece que as restri¢oes go-
vernamentais sobre o setor financeiro restringem e distorcem o processo de desenvol-
vimento deste setor e, em consequéncia, inibem o processo de crescimento econémico.
A estimagdo da incidéncia do desenvolvimento financeiro no crescimento econdémico se
realiza por meio de uma funcdo de producdo agregada dinamica, similar a emprega-
da por Asteriou e Price (2000). Em contraposicdo aos resultados obtidos por Tinoco,
Torres e Venegas (2008), encontramos que o desenvolvimento financeiro tem tido um
impacto positivo no crescimento econémico no periodo estudado.

Palavras-chave: desenvolvimento financeiro, crescimento econdomico, cointegra¢do,
modelos de Correg¢do do Erro, causalidade no sentido de Granger.
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Introduccion

/- 1 vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico ha recibido
considerable atencién tanto en el ambito tedrico como en el empirico, prin-
cipalmente debido a los procesos de liberalizacién y apertura adoptados en

diversos paises. En la nueva teoria del crecimiento, la intermediacién financiera
desempefia una nueva funcion especifica a través del financiamiento de la investi-
gacién y desarrollo y la inversién en capital humano, como lo argumentan Tinoco,
Torres y Venegas (2008).

Diversos autores han demostrado que el desarrollo del sistema financiero tiene un
impacto positivo sobre el crecimiento econdmico, asf como en el volumen y la eficacia
de la inversion (véase Fry, 1997). La principal implicacién de lo que se conoce como la
hipétesis McKinon-Shaw, es que las restricciones gubernamentales sobre el sistema fi-
nanciero (topes en las tasas de interés, grandes requerimientos de reservas y programas
de crédito focalizados o dirigidos) restringen y distorsionan el proceso de desarrollo
financiero y, en consecuencia, reducen el crecimiento de la economia. Por ello se ha
denominado estado de represion financiera a la situacion en la que tales restricciones
estan presentes en el funcionamiento del sistema financiero. Este efecto negativo sobre
la economia se debe a las imperfecciones que provocan esas restricciones en los merca-
dos financieros, produciendo una asignacion ineficiente de recursos.

Los estudios sobre el crecimiento endégeno que incorporan tanto al crecimien-
to como a las instituciones financieras en forma endégena, muestran resultados si-
milares. No obstante, de acuerdo con Andriesz, Asteriou y Pilbeam (2003), en este
enfoque no se establece claramente la direccidn de la causalidad entre desarrollo
financiero y crecimiento econdmico. En estos modelos, la intermediacion financiera
se configura explicitamente y se sugiere que tiene un efecto positivo sobre el creci-
miento econdmico; en este sentido, Greenwood y Jovanovic (1990) y King y Levi-
ne (1993b) argumentan que la intervencién gubernamental en el sistema bancario
reduce la tasa de crecimiento de la economia. Por otra parte, pocas pero crecientes
investigaciones, de autores como Van Winjbergen (1983) y Stiglitz (1994), sefialan
que las imperfecciones del mercado financiero, tales como informacion asimétrica y
competencia imperfecta, pueden tener un efecto negativo sobre el crecimiento eco-
némico.

En términos generales, la literatura sobre el tema se puede clasificar en tres gran-
des visiones sobre la importancia del sector financiero en el crecimiento econémico.
La primera considera al sector financiero como un elemento fundamental para el
crecimiento (Schumpeter, 1911; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973;
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Odedokun, 1996; King y Levine, 1993a y 1993b). También hay quienes adoptan
una posicién diamentralmente opuesta pues ven a dicho sector como un factor sin
mucha importancia relativa para el crecimiento (Robinson, 1952; Lucas, 1988; y
Stern, 1989). La tercera vision se concentra en el impacto potencialmente negativo
del funcionamiento del sector financiero sobre el crecimiento (Van Wijngergen, 1983;
Buffie, 1984; entre otros). En forma paralela a esas visiones, se ha llevado a cabo una
cantidad sustantiva de estudios empiricos; sin embargo, algunos de ellos han encontra-
do evidencia mixta respecto de los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento
econdmico: a diferencia de lo que se esperaria segtin la hipétesis McKinon-Shaw, hay
casos en que no se observa una relacion positiva, mientras que en otros andlisis ni si-
quiera se detecta una relacidn significativa, como lo destaca Xu (2000).

No obstante el gran interés suscitado en torno a las relaciones entre el desarrollo
de los sistemas financieros y el crecimiento de la economia, algunas cuestiones no
estdn del todo claras en el andlisis tedrico y empirico de este importante vinculo; por
ejemplo, destaca el hecho de que no se sabe con precision si los mercados bursatiles
liberalizados han resultado realmente importantes para el crecimiento econdmico.

Pese al avance mostrado por los desarrollos tedricos en esta drea, éstos tampo-
co establecen de forma indubitable la direccién de la causalidad entre desarrollo
financiero y crecimiento econdmico. Tal es el caso de McKinnon (1988), quien se
cuestiona: “;Cudl es la causa y cudl es el efecto? ; Es el sector financiero un promotor
del desarrollo econémico, o simplemente sigue al crecimiento del producto real que
es generado por otros factores?”” Hasta la fecha no existe consenso respecto de que el
desarrollo financiero determine el crecimiento econdmico, o si sucede lo contrario,
o bien si ambos procesos se determinan de manera reciproca. Recientemente, una
serie de trabajos empiricos han intentado establecer la direccion de la causalidad en-
tre desarrollo financiero y crecimiento econémico. Algunos tienden a confirmar una
asociacion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

En este trabajo tratamos la cuestion de la causalidad entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econdémico usando datos de series de tiempo para México. Nuestro
objetivo es determinar en primera instancia si en México existe una relacion de largo
plazo entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero; asimismo, buscamos
evidencia econométrica sobre el posible sentido de la causalidad. Por tales motivos,
mediante el andlisis de cointegracion y de causalidad en el sentido de Granger se es-
tudian las relaciones entre el PIB per cdpita real, un indicador de desarrollo financiero,
y larelacién capital-trabajo. Es decir, en el disefio para este andlisis aproximamos una
funcién de produccién agregada con la cual tratamos de incorporar la dindmica del
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sector real de la economia para explicar, junto con el desarrollo financiero, el creci-
miento de la economia mexicana.

El articulo estd estructurado de la siguiente forma: primero, se ofrece una breve
revision de una muestra relevante de trabajos empiricos sobre el tema; después, se
brinda una panordmica general de los antecedentes que condujeron al proceso de
reforma econdmico-financiera en México; posteriormente se describen los datos y
la metodologia econométrica que sustentan el andlisis empirico, cuyos resultados se
muestran a continuacion; para finalizar, se presentan las conclusiones.

Revision de la literatura empirica

El trabajo de Goldsmith (1969) es considerado el estudio seminal sobre el anélisis
de la relacion entre crecimiento econdémico y algunas medidas agregadas que dan
cuenta del desempeiio del sistema financiero. Goldsmith analiza la correlacién entre
el crecimiento econdmico y el desarrollo de la intermediacidn financiera en 35 paises,
basdndose en los datos disponibles de 1860 a 1963. Los resultados de ese estudio
pionero sugieren, en términos generales: a) el desempefio econdmico estd asociado
positivamente al desarrollo financiero, y ) los periodos de més rapido crecimiento
econdmico suelen estar acompaiados de una tasa de desarrollo financiero superior
a la promedio.

Levine (1995) estudia la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico de 80 paises, analizando diversos indicadores de desarrollo financiero
con técnicas de regresion en seccidn cruzada; sus resultados muestran que los pai-
ses con sistemas financieros mayores en 1960 crecieron mds rapidamente en los si-
guientes 30 afios que aquellos paises con sistemas financieros inicialmente pequefios.
Estos resultados apuntan a que la relacion entre ambas variables es positiva y que el
crecimiento de la economia puede verse favorecido en la medida en que los sistemas
financieros se encuentren desarrollados.

Asteriou y Price (2000) examinan el vinculo entre desarrollo financiero y creci-
miento econdmico a través de la estimacion de una funcién de produccién agregada,
en la que relacionan el PIB per cdpita en términos reales, la razon M2/PIB a nivel agre-
gado, como indicador agregado de desempefio econdmico, y la razén capital-trabajo.
A través de las pruebas de cointegracion y de causalidad, ellos encuentran evidencia
a favor de la hipédtesis de que el desarrollo financiero auspicia el crecimiento econ6-
mico para el caso del Reino Unido.
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Romero de Avila (2003) estudia el caso europeo valiéndose de técnicas de
datos en panel que permiten controlar tanto los factores omitidos a través de la
inclusién de efectos especificos para cada pais, como los efectos del ciclo econdmico
a través de variables dummies en el tiempo. Sus resultados sugieren que en el caso
europeo la adopcién de medidas destinadas a favorecer el desarrollo del sistema fi-
nanciero, apoyando la integracion de los mercados y el aumento de la competencia,
es capaz de favorecer el crecimiento econémico. Romero de Avila sostiene que el
impacto de la supresion de los controles sobre los movimientos de capital alcanzaria
al menos a una quinta parte de la tasa de crecimiento medio del PIB registrada durante
el periodo 1960-2001, mientras que la armonizacion normativa habria aportado al PIB
un aumento anual de casi uno por ciento.

Bhattacharya y Sivasubramaniam (2003) analizan el caso de la India durante
1970-1999, utilizando las técnicas de raices unitarias y cointegracién. En su modelo
incorporan Unicamente las tasas de crecimiento del PIB y de la razén M3 a PIB; sus
resultados tienden a favorecer la hipdtesis de que el desarrollo financiero incentiva
significativamente el incremento de las actividades productivas.

Dritsakis y Adamopoulos (2004) utilizan la metodologia de los vectores autorregre-
sivos para analizar la relacién entre el desarrollo financiero de Grecia y su crecimiento
econdmico durante el periodo muestral 1960-2000. Utilizando datos trimestrales para
las tasas de crecimiento del PIB, las razones M2 a PIB, como proxy para el desarrollo
financiero, y la apertura comercial a PIB, encuentran un vector de cointegracion entre
esas variables y una causalidad bidireccional entre desarrollo financiero y crecimiento
economico. Es decir, se establece que entre el desarrollo financiero griego y el cre-
cimiento de esa economia existe una relacion de largo plazo que es estadisticamente
significativa; sin embargo, estos resultados no permiten sustentar que el desarrollo de
su sistema financiero sea la causa del crecimiento de la economia en Grecia.

Christopoulos y Tsionas (2004) estudian 10 paises en vias de desarrollo emplean-
do pruebas de cointegracion de umbral y un modelo de correccién del error (MCE)
de panel, con la finalidad de probar dos hipdtesis: /) la existencia de un equilibrio
unico entre finanzas, crecimiento y otras variables de control, y 2) que la direccidn de
la causalidad va del desarrollo financiero hacia el crecimiento econémico, y no a la
inversa. Los resultados de su estudio verifican ambas hipétesis.

Ruiz (2004), mediante un procedimiento de doble técnica econométrica que invo-
lucra regresiones de MCO y modelos SERSRA de Zellner-Schmidt, investiga la impor-
tancia del desarrollo de los mercados financieros locales en el desarrollo econémico,
y evalia los efectos de externalidades entre las economias de Argentina, Brasil, Chile,
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Colombia y México mediante datos anuales de 1948 a 1998, usando la estructura de
crecimiento endégeno. Al comparar sus resultados con los reportados por Murinde
(1996), Ruiz interpreta la existencia de efectos diferenciados en la vinculacién entre
mercados financieros y crecimiento econdmico como sugerentes de que algunos mer-
cados financieros especificos son los que pueden desempefiar una funcién importante
en el crecimiento.

En su estudio, Abu-Bader y Abu-Qarn (2005), valiéndose de la prueba de causa-
lidad de Granger, encuentran evidencia significativa de que el desarrollo financiero
de Egipto contribuye a explicar el crecimiento econdmico observado en ese pais de
1960 a 2001. En Abu-Bader y Abu-Qarn (2006) se extiende el andlisis a la relacion
causal entre el desarrollo financiero local y el crecimiento econdmico de Argelia,
Egipto, Marruecos, Siria y Tunez durante el periodo 1960-2004. Sin embargo, sir-
viéndose también de pruebas de causalidad de Granger, encuentran inicamente un
apoyo estadisticamente débil para sustentar tanto la existencia de una relacion de
largo plazo entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico como la hipétesis de
que el desarrollo financiero conduce al crecimiento. Es de sefialarse que en los casos
en que detectaron cointegracion, la causalidad se dirige del crecimiento econdmico al
desarrollo financiero o la causalidad es bidireccional para este conjunto de paises.

En un estudio més reciente, Tinoco, Torres y Venegas (2008) investigan si el de-
sarrollo financiero de largo plazo en México ha incidido de manera positiva sobre la
actividad productiva. Para tal fin, ellos utilizan una funcién de produccién dindmica
agregada para examinar dos posibles efectos: /) la regulacion financiera puede tener
un efecto negativo sobre el crecimiento econémico, y 2) la intermediacién financiera
tiene un impacto positivo sobre la actividad productiva. Recurren a dos especifica-
ciones de la funcién de produccién dindmica agregada, cuyas variables son el PIB
y la formacién de capital fijo, las cuales combinan con un indicador de desarrollo
financiero en la primera especificacién y con un indice de represion financiera en
la segunda. La construccion de estos indicadores se realiz a través de la técnica
del andlisis de componentes principales. En su andlisis también emplean pruebas
de causalidad en un modelo de correccién del error, encontrando que ni el indicador
de desarrollo financiero ni la regulacion financiera afectan la dindmica del PIB; no
obstante, muestran evidencia de que la regulacion tiene un efecto negativo sobre el
desarrollo financiero.

En sintesis, el vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico se ha
analizado desde diferentes perspectivas y a través de distintas técnicas econométricas
como son: andlisis de regresion, las técnicas de series de tiempo y los métodos de
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panel de datos, principalmente. La eleccién de la técnica a emplear por lo general
ha estado sujeta al objetivo que persigue(n) el autor (los autores) y del alcance pro-
puesto para el estudio, un pais en particular o bien para un conjunto de paises. Una
de las ventajas de utilizar las técnicas de series de tiempo como las pruebas de raices
unitarias y de cointegracion a través de un MCE como el que empleamos en el pre-
sente estudio, y cuyos resultados se reportan en pdginas posteriores, es que permiten
responder a cuestiones tales como la direccién de la causalidad entre el indicador
de desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, cuya determinacién en el caso

mexicano es nuestro principal objetivo.

Antecedentes de la reforma financiera mexicana

A principios de la década de 1980, las autoridades econdmicas en México empren-
dieron una serie de ajustes y reformas con la finalidad de estabilizar la economia, ya
que ésta se encontraba sumida en una profunda crisis, exacerbada por las dificultades
para el acceso al financiamiento proveniente de los circuitos del crédito internacio-
nal. En 1988 se profundizaron estos cambios en la estrategia de desarrollo interno,
tratando de acelerar la reforma estructural iniciada unos afios antes. De esta manera
se busco acentuar la importancia del sector exportador, restringir el papel hasta en-
tonces preponderante del sector publico y sentar las bases para que el sector privado
se convirtiera en el principal motor de la economia (Solis, 1996).

Antes de iniciar tales reformas, el Estado mexicano era el principal impulsor de
la economia, pues su participacion activa en los sectores mas importantes de la pro-
duccién de bienes e incluso de algunos servicios habia venido creciendo a tasas cada
vez més aceleradas. Segun las estadisticas disponibles, a esta fuerte participacién
estatal en las principales ramas de actividad econdmica se asociaron altas tasas de
crecimiento del PIB, las cuales se sostuvieron por varias décadas llegando incluso a
niveles que no se han visto nuevamente, por lo menos en los dltimos 25 afios.

El gasto publico era el motor del crecimiento econémico y social, por lo que de
manera un tanto natural, la participacién del sector publico de México en la actividad
econdmica estaba acompanada de un nivel del gasto publico en constante crecimiento
(Tello, 2007). Para cubrir los crecientes déficit asociados a la expansion del gasto
publico, el gobierno mexicano tuvo que recurrir al endeudamiento externo como
complemento, también en una escala creciente.

El objetivo primordial del endeudamiento de la economia mexicana era comple-
mentar el financiamiento que podia obtenerse en el mercado financiero interno, ya

que como éste se encontraba reprimido, ofrecia una forma barata y no inflacionaria
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de financiar el déficit presupuestal (Aspe, 1993). En el caso de México, esa represion
financiera se manifestaba como un conjunto de medidas tales como la regulacién de
las tasas de interés (tanto activas como pasivas), la existencia de controles cuantitativos
del crédito, el uso de reservas obligatorias por parte de la banca comercial para el otor-
gamiento de crédito al gobierno, etc. Durante el sexenio del presidente Carlos Salinas
(1989-1994), las autoridades econémicas argumentaban que la reforma financiera era
necesaria, indispensable e improrrogable debido a que bajo el esquema de operacioén en
que habia funcionado la economia del pais, se habia desarrollado un marco institucional
incapaz de responder a los choques externos y a los efectos desfavorables de éstos sobre
los recursos disponibles para financiar las actividades productivas.

También en el exterior se produjeron condiciones que dieron pie a la bisqueda
de cambios en el funcionamiento econémico y su relacién con los circuitos de finan-
ciamiento. El estancamiento econémico y la inflacién (estanflacién) observados en
los paises desarrollados a finales de los setenta indujeron altas tasas de interés, que
aunadas a la caida de los precios petroleros ocasionaron que el gobierno mexicano
enfrentase problemas para servir la deuda contraida en los circuitos internacionales
de crédito. Lo mismo sucedid a otros paises relativamente pobres y altamente endeu-
dados, por lo que a tal situacién se le denominé problema de la deuda de los paises
del Tercer Mundo. Para México, la consecuencia inmediata de ese problema fue la
restriccion al crecimiento durante la década siguiente; los nuevos endeudamientos
que se negociaban cada vez con mayor dificultad sélo servian para pagar los viejos
empréstitos y los recursos obtenidos no se canalizaban a la actividad productiva. En
consecuencia, el gobierno mexicano emprendi la reforma econdmica: transfiri6 a la
iniciativa privada la tarea de impulsar la economia, incluyendo el financiamiento para
las actividades productivas mediante el nuevo marco regulatorio de liberalizacién y
apertura del sistema financiero. En términos del discurso oficial, la expectativa era
promover el crecimiento econdémico a través del desarrollo financiero.

En el contexto macroecondmico nacional, con el argumento de constituir medios
suficientes de financiamiento para las actividades productivas de las empresas, el inicio
de la década de 1990 se caracterizé fundamentalmente por el proceso de liberalizacion
del sistema financiero mexicano. Dentro del conjunto de reformas impulsadas por el
gobierno, destaca la liberalizacion de la banca efectuada entre 1988 y 1991. Las medi-
das de politica para alcanzar esa meta incluian la eliminacién de los requerimientos de
reservas por parte de los bancos privados y la supresion de las restricciones a las tasas
de interés, tanto de los depdsitos como de los préstamos. La reprivatizacion de 18 ban-
cos entre 1991 y 1992 auspicio la conformacién de nuevos y poderosos grupos finan-
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cieros, con un alto grado de concentracion, pues esas nuevas instituciones financieras
controlaban mas de 50% de los activos en 1994 (Tinoco, Torres y Venegas, 2008).

La modernizacién de la estructura financiera tenfa como sustento la internacionali-
zacion del sistema financiero frente al inminente proceso de globalizacion. Se creé un
nuevo marco juridico que autorizaba a los intermediarios financieros mexicanos, ahora
nuevamente privados, a llevar a cabo actividades en los mercados de capitales interna-
cionales; también se autorizé a que grandes grupos financieros extranjeros iniciaran
operaciones en México.

En pocas palabras, para el proceso de reforma de la economia mexicana se con-
formaron nuevos marcos legales para regular el funcionamiento del sistema financie-
ro nacional, cuyas principales consecuencias fueron el funcionamiento de mercados
liberados de la mediacion gubernamental, tipo de cambio flotante dentro de bandas
(posteriormente bajo régimen de libre flotacion), no fijacién de las tasas de interés
pasivas ni activas y liberalizacion del flujo de movimientos de capitales con los mer-
cados financieros internacionales.

A principios de los noventa, por fin parecia alcanzarse la meta de estabilizar la
economia; sin embargo, la gran cantidad de choques negativos externos e internos al
inicio de esa década culmind con la crisis financiera y de balanza de pagos que estall6
a finales de 1994. Dado el agotamiento relativamente acelerado de las reservas inter-
nacionales que se dio desde principios de 1994, el Banco Central fue incapaz de man-
tener la paridad cambiaria, por lo que a finales de ese afio las autoridades mexicanas
tomaron la decisién de abandonar el régimen de tipo de cambio semifijo dentro de
“bandas” que se habia seguido y optaron por un nuevo régimen cambiario de tipo flo-
tante, de acuerdo con las fuerzas del mercado. Para inicios de 1995, el panorama era
completamente negativo ante las expectativas generalizadas de una nueva recesion y
el franco repudio a los activos financieros mexicanos, publicos y privados, por parte
de los inversionistas internacionales que, cuando las expectativas eran optimistas, los
habian adquirido de muy buena gana.

Se ha argumentado que las politicas econdmicas que se instrumentaron como
consecuencia de la crisis tuvieron éxito en la estabilizacién de la macroeconomia,
debido, entre otras cosas, a los diversos paquetes negociados con el FMI y con el go-
bierno de los Estados Unidos para rescatar a las empresas internas con insolvencia y
alos deudores de la banca. Ya superada la crisis financiera de 1994-1995, el gobierno
comenzd a reestructurar el sistema bancario y a rescatar a los deudores de la banca,
lo que genero6 el incremento intempestivo de las tasas de interés (Tinoco, Torres y
Venegas, 2008). Adicionalmente, las autoridades establecieron un nuevo marco de
estricta supervision y regulacion preventivas que se basaba en la autorregulacion,
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también crearon un nuevo sistema de pensiones basado en el funcionamiento de fon-
dos privados para fortalecer el ahorro interno, y permitieron la inversion extranjera
en la banca comercial doméstica.

Datos y metodologia econométrica

Siguiendo la especificacion empleada por Asteriou y Price (2000), en el presente
estudio se estima una funcién de produccién agregada dindmica en la cual la varia-
ble independiente es un indicador de crecimiento econdmico; en este caso se tomd
el PIB real per cépita, el cual se ha empleado en diversos estudios empiricos sobre el
tema, por ejemplo Roubini y Sala-i-Martin (1992) y King y Levine (1993a; 1993b).
La funcién de produccion especificada es la siguiente:

pibr m4 k
=fl—>— ey
pob pibn 1

Donde pibr / pob es el PIB per cdpita en términos reales; m4 / pibn es la razén M4 a
PIB nominal, ambas variables en términos nominales, lo que comiinmente se emplea
para medir el grado de desarrollo financiero a nivel agregado, y k /1 es la razén capital-
trabajo. Se espera, a priori, que cada una de las variables incida de manera positiva en
el PIB per cépita. Se eligio el PIB per cépita en términos reales y no la productividad
laboral agregada como indicador del crecimiento econdmico debido a que este tipo de
modelos se basan en la especificacion convencional de la ecuacion del crecimiento que
se define a partir de la siguiente funcién (Barro y Sala-i-Martin, 1995):

Y, =F(4,K,Ly) 2)

Donde K, y L, son el capital y el trabajo, respectivamente, mientras que el factor A se
asocia a algtn indice de conocimientos o al nivel de la tecnologia que, a diferencia del
modelo de crecimiento neoclasico tradicional, no se asume como exdgeno. De esta
forma, si se supone que la funcién de produccién tiene la forma de una funcién Cobb-
Douglas, entonces es posible estimar la incidencia de los factores de la produccién en
el crecimiento econémico.

En estudios empiricos sobre modelos de crecimiento, como Ross (2000) y Bleaney
y Nishiyama (2002), se utiliza comiinmente como variable dependiente al producto per
capita, la cual es el objetivo a explicar, ya que normalizan a la ecuacién (2) por medio
de la variable empleo, y de esta manera se requiere asumir que la tasa de crecimiento de
la fuerza laboral corresponde a la tasa de crecimiento poblacional. Los datos sobre el
capital agregado se obtuvieron de las estimaciones de acervos de capital realizadas por
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Loria y De Jesus (2007). Como variable representativa del empleo agregado se tomd
el nimero de trabajadores registrados en el IMSS. En cuanto a la poblacién nacional,
debido a que en las estadisticas oficiales sdlo se cuenta con informacion histérica de la
poblacion total por afio, fue necesario trimestralizar esta variable asumiendo una tasa de
crecimiento constante a lo largo de cada afio'. Los datos de esta variable junto con otras
empleadas en la estimacidn se encuentran en el cuadro 1 (véase apéndice).

Por otra parte, la literatura existente sugiere como proxy para el desarrollo finan-
ciero la razén de una medida amplia de dinero (generalmente M2 o M4) al PIB en
términos nominales. De acuerdo con algunos autores, esta razén mide la magnitud
de la monetizacién, en lugar de la profundizacién financiera. En nuestro andlisis
empleamos como indicador de desarrollo financiero la razon M4 a PIB en términos
nominales. Esta variable estd disefiada para mostrar el tamafio real del sector finan-
ciero (Asteriou y Price, 2000), la raz6n se incrementa (o se reduce) en el tiempo si el
desarrollo del sector financiero se acelera (o desacelera) en comparacion con el sector
real de la economfa.

Las graficas 1, 2 y 3 presentan la evolucion de las series del PIB per cépita, de la
razén M4 a PIB y de la razén capital-trabajo, respectivamente.

Grifica 1
Logaritmo natural de PIB per capita
-4.00 1
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-4.10 1
-4.15 1
-4.20 1
-4.25 1
-4.30 1
-4.35 1
22Tz R R R I IR SRR RRe8285558338333

Este supuesto empleado en la construccién de la serie trimestral de la poblacién total puede
no ser muy burdo puesto que no hay razones para considerar grandes fluctuaciones en el cre-
cimiento poblacional; de hecho, la tendencia encontrada en la tasa de crecimiento anual de la
poblacién es ligeramente decreciente en el periodo estudiado.
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Grafica 2
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Como se puede apreciar en las gréficas, las series presentan ruptura en el primer
trimestre de 1995, a causa de la crisis econémico-financiera que se suscitd en ese afio,
la cual es mas notoria tanto en el PIB per cdpita en términos reales como en la razén
capital-trabajo. De igual forma es posible identificar un ligero quiebre en el primer
trimestre de las series, en el cual cambian levemente su tendencia.

Con el fin de identificar si las series incorporadas en (1) se comportan como cami-
natas aleatorias, se ejecutaron pruebas de raices unitarias. De acuerdo con la prueba

Dickey-Fuller Aumentada (ADF), la hip6tesis de una raiz unitaria se constata a través
de la estimacidn del siguiente modelo:

P
Ay, =0 +1y, 1 + D BAY, i +E, 3)
=2

1=
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En la especificacién anterior, el interés radica en probar la hipétesis nula de y = 0.
Siy =0 entonces se dice que la serie y, tiene una raiz unitaria.

Por otra parte, la técnica empleada para probar cointegracion entre las series fue
llevada a cabo empleando el método de Johansen, que prueba el rango de I';, la ma-
triz de pardmetros asociada al vector de rezagos en los niveles de las variables. Esta
técnica especifica el modelo de correccion del error (MCE) de un VAR de m-variables
para un vector de series de tiempo X, como:

AX, =T'AX, | +1,AX, ,..+T AX, ,,, +1 X, , +v, “

t—k+

donde I'; define la “solucién en niveles” de largo plazo en la ecuacion (4) (véase
Cuthbertson, 1992), y k es lo suficientemente grande para asegurar que v, sea un vec-
tor de ruido blanco gaussiano que se distribuye idéntica e independientemente con
media cero y varianza finita. De esta forma, la técnica prueba el rango de I',, la matriz
de pardmetros asociada al vector de rezagos en los niveles de las variables.

Andlisis empirico

Con el fin de averiguar el orden de integracién de las series consideradas en el mode-
lo, se realizaron pruebas Dickey-Fuller Aumentadas (ADF) para verificar la posible
presencia de raices unitarias. Las series del PIB per cdpita en términos reales y de la
razon capital-trabajo rechazan la hipétesis nula de la raiz unitaria al nivel de signi-
ficancia de 5% pero no a 1%, mientras que para la serie de m4 / pibn no se puede
descartar la hipdtesis nula de la raiz unitaria para ambos niveles de significancia. Sin
embargo, las tres series revelaron estacionariedad en sus primeras diferencias, como
se puede apreciar en la tabla 1. Las pruebas se llevaron a cabo utilizando la metodo-
logia de lo general a lo particular. No obstante estos resultados, para el andlisis que
sigue se asume que las series consideradas poseen una raiz unitaria en los logaritmos
naturales de sus niveles.

La prueba de cointegracion que se llevé a cabo es la de Mosconi, Johansen y Niel-
sen (2000), la cual es una variante de (4) que permite incorporar rupturas en la series.
Dicha prueba se especificé asumiendo dos rupturas estructurales en las series por su
comportamiento histérico observable, la primera en el trimestre 1995-1 y la segunda
en el trimestre 2000-1. En la parte determinista se incorporaron dummies estacionales
en la forma estandar. La longitud de los rezagos fue elegida de acuerdo con el Criterio
de Schwarz y los resultados de la prueba se presentan en la tabla 2.
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Tabla 1
Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para las series 1990:1-2004:4
Serie al Z, Rezagos 5% 1'%
(pibr / pob), -3.669* 10.615 4 -3.494 4.134
A(pibr / pob), -5.902%* 7.160 4 -1.947 -2.608
(m4 / pibn), -3.360 5.554 4 -3.494 4.134
A(m4 / pibn), -9.243* -4.627 3 -1.947 -2.608
(K/D), -2.923* 8.230 4 -2.916 -3.555
A(KID), -10.645%* -7.800 3 -1.947 -2.608

Nota: 7 representa el t-estadistico de la prueba Dickey-Fuller; 7, el t-estadistico del tltimo rezago.

Pruebas realizadas en Eviews 5.1.

Tabla 2

Resultados de la Prueba de la Traza de Johansen

P ~
Poiodo | Hocrango=p | T > n(=%es1) | valorp| 90% | 95% | 9%
i=r+l1
1990120044 | p- 75297 00000 | 4684 | 4975 | 55.50
pel 35.48" 00124 | 2880 | 3121 | 36.08
Y] 147 01000 | 1427 | 1625 | 2043

Nota: * ** indican el rechazo de la hipdtesis nula a 5% y a 1% de significancia, respectivamente.

m

Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

La prueba de la traza indica al menos una ecuacion cointegrante al nivel de signifi-
cancia de cinco por ciento.

Una vez que se obtuvo evidencia sobre la existencia de cointegracion entre las va-
riables, estimamos el modelo de correccién del error (MCE) en el cual se incorporaron
tanto dummies estacionales centradas como una dummy de impulso —arriba descrita—,
y que da cuenta de las rupturas de las series incluidas en la prueba de cointegracion de
Mosconi, Johansen y Nielsen (2000). El vector cointegrante estimado a través de la
técnica de Johansen se muestra en la tabla 3.

Tabla 3. Vector Cointegrante Estandarizado para

By +B, (m2/ pibn) +B, (k/1),

Bo B] ﬁz
4.562 0.524 0.470
(64.271) (14.231) (-13.677)

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t.

Estimaciones realizadas en J-Multi 4.23.
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De acuerdo con los coeficientes del vector cointegrante, el desarrollo financiero
impacta de manera positiva sobre el crecimiento econémico, pero en una proporcion
menor a la unidad. Sin embargo, al contrario de lo que se esperaba, la relacion capital-
trabajo impacta en forma negativa sobre el crecimiento econémico, resultado que quiza
pueda atribuirse a la correlacion negativa que muestra la razon capital-trabajo tanto con
el PIB per cdpita como con el indicador de desarrollo financiero a partir de 1995, como
se muestra en las gréficas 1, 2 y 3. De esta manera, el signo del coeficiente estimado
para la relacién capital-trabajo para México no es consistente con los resultados de
Asteriou y Price para el Reino Unido.

Por su parte, los coeficientes alpha que miden la velocidad de ajuste del término
de correccién de error en el MCE, permiten realizar pruebas de exogeneidad débil, las
cuales se muestran en la tabla 4.

Tabla 4
Coeficientes Alpha del MCE

A (pibr [ pob); A (m4] pibn), Akl 1),
-0.429 0.339 0.330
(-5.126) (2.874) (-0.834)

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t.

Como se puede apreciar en esta tabla, los coeficientes que resultaron significati-
vos fueron los del PIB per cdpita y el indicador del desarrollo financiero, sin embargo,
para que dicha inferencia sea vélida se requiere, de acuerdo con la econometria dina-
mica, que el signo de dicho coeficiente sea negativo y menor a la unidad; los tinicos
coeficientes de velocidad de ajuste que cumplen con estas condiciones en el modelo
de correccion son los que corresponden a la ecuacién del PIB per cdpitareal y a la
relacion capital-trabajo, aunque este tltimo no resulté estadisticamente significativo.
Asf, es posible inferir que la tnica variable que result6 exégena débilmente fue la
relacién capital-trabajo.

Las tablas 5 y 6 muestran los resultados de la prueba de normalidad, y la tabla 7
presenta los resultados de las pruebas de autocorrelacion y de heterocedasticidad
del modelo. Como se puede apreciar en dichas tablas, los residuos cumplen con los
supuestos de normalidad, con excepcion de que el modelo no supera la prueba de
curtosis de Doornik y Hansen (1994) a 5%; tampoco la ecuacién 3 supera la prueba
de Jarque Bera. Este tltimo resultado no es un problema puesto que esta variable
resultd ser exdgena débil en el MCE, de igual forma las pruebas LM tampoco revelan
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Tabla 5
Pruebas de normalidad para los residuos del MCE
Doornik y Hansen (1994) Liitkepohl (1993)
Prueba Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad
(onjunta 9.6015 [0.1425] 1.4606 [0.9621]
Asimetria 0.3233 [0.9556] 1.3183 [0.7248]
(urtosis 9.2782 [0.0258] 0.1423 [0.9863]
Nota: Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.
Tabla 6
Pruebas de normalidad Jarque-Bera para los residuos del MCE
Variables Estadistico-t Valor -p de > Asimetria Curtosis
A(pibr | pob), 0.5768 [0.7495] -0.2456 2.8774
A(m4 | pibn), 0.0163 [0.9919] -0.0419 2.9862
Ak /D), 13.9491 [0.0009] -0.0635 5.4867

Nota: Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Tabla 7
Pruebas de diagnostico del MCE de manera conjunta
Prueba Estadistico Probabilidad
Autocorrelacidn
M (1) 7.6994 [0.5647]
M (2) 18.6386 [0.4144]
LM (4) 49.0171 [0.0726]
LM (5) 60.1283 [0.0651]
Heteroscedasticidad
ARCH - LM (1) 38.1826 [0.5552]
ARCH- LM (4) 139.0797 [0.6002]

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los rezagos
incorporados en cada prueba.

la presencia de autocorrelacion y los residuos son homoscedasticos. El hecho de que
el modelo cumpla en su mayoria con estos supuestos, permite realizar inferencia
econdmica vdlida con base en el MCE.

Por ultimo, la tabla 8 muestra los resultados de la prueba de no causalidad en
el sentido de Granger en el MCE; como se aprecia, se rechazan ampliamente las
hipétesis nulas de no causalidad en ambos sentidos entre las variables indicador de

desarrollo financiero 'y crecimiento econdmico.
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Tabla 8
Pruebas de No Causalidad en el sentido de Granger
Hipdtesis nula %’ (5)= valor -p
mé4 / pibn no causa a pibr / pob 22.2087** 0.0005
pibr / pob no causa a 4m / pibn 19.3225** 0.0017

Nota: ** indica el rechazo de la hipétesis nula 1% de significancia.

En nuestro modelo estimado encontramos evidencia a favor de la determinacion
simultdnea entre estas variables, resultado similar al de Dritsakis y Adamopoulos
(2004), para Grecia, y al de Arestis y Demetriades (1999).

Una de las limitaciones del estudio es que ante la carencia de informacion trimestral
de la poblacion, ésta hubo de generarse asumiendo un crecimiento lineal de la misma a
lo largo de cada aiio, lo cual puede estar no muy lejos de la realidad. Quiz4 otra restric-
cién sea el que se haya empleado una estimacion de los acervos de capital agregados en
Meéxico, ya que no se cuenta con estadisticas oficiales sobre este indicador.

No obstante lo anterior, nuestras estimaciones sugieren una retroalimentacion, en
términos de causalidad, entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
en México, de ahi la necesidad de promover las politicas que tiendan al impulso del
desarrollo financiero para aprovechar la relacién positiva entre ambas variables, lo
cual es sugerido por el resultado de las estimaciones efectuadas en este trabajo.

Encontrar e identificar las politicas apropiadas que contribuyan a la generacién
del crecimiento econdmico, asi como el estudio de los mecanismos mediante los
cuales sea posible lograrlo, destaca la necesidad de reconsiderar la importancia del

vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento econémico.

Conclusiones

La investigacion sobre el desarrollo financiero y crecimiento econémico es abun-
dante pero no concluyente respecto de si el sistema financiero es un motor que
impulsa el crecimiento econdmico, si es a la inversa, o bien si se determinan de
manera reciproca.

A diferencia de los hallazgos recientes de otros autores, como Tinoco, Torres y
Venegas (2008) para el caso de México, nuestros resultados sugieren que el desarrollo
financiero incide de manera positiva sobre el crecimiento econdémico y el an4lisis de
causalidad sugiere una relacién bidireccional entre ambas variables, lo cual puede in-

terpretarse como una suerte de circulo virtuoso entre ellas, cuya principal implicacion
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es que las autoridades monetarias y financieras deben fomentar y auspiciar politicas que
tiendan a desarrollar el sector financiero, para que, a su vez, éste impulse el crecimiento
econdémico de nuestro pais.

No obstante, en la funcién de produccion agregada que estimamos para evaluar
dicha relacién, encontramos que el signo de la relacién capital-trabajo es negativo,
opuesto al que se esperaba encontrar. Cabe destacar que la negatividad de este signo no
es acorde con lo encontrado por Asteriou y Price (2000) en una especificacion similar
para el caso del Reino Unido.

Desde luego, se requiere una mayor investigacion sobre el tema, especialmente en lo
que se refiere a los efectos desagregados de los diversos componentes del sector finan-
ciero, con la finalidad de averiguar qué actividades contribuyen en mayor proporcion
al crecimiento econdmico y, de ser posible, establecer los mecanismos de transmision

mds eficaces que estdn detrés de este importante vinculo.
>
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APENDICE

Cuadro 1
Datos empleados en las estimaciones (valores en logaritmos)

Periodo PIB real Poblacidn 4 PIB nominal K L

Mar-90 13.9245 18.2410 19.1800 20.2103 14.441 16.0019
Jun-90 13.9610 18.2460 19.2753 20.2935 14.392 16.0249
Sep-90 13.9134 18.2507 19.3501 20.3210 14.421 16.0447
Dic-90 13.9923 18.2555 19.4980 204616 14.453 16.0700
Mar91 13.9618 18.2602 19.5612 20.5004 14.425 16.0800
Jun-91 14.0158 18.2650 19.6387 20.5843 14.506 16.0966
Sep-91 13.9466 18.2696 19.6664 20.5492 14.486 16.1004
Dic-91 14.0315 18.2743 19.7732 20.6683 14.539 16.1230
Mar-92 14.0077 18.2789 19.7815 20.6897 14.512 16.1183
Jun-92 14.0386 18.2835 19.8135 207514 14.535 16.1143
Sep-92 13.9906 16.2880 19.6389 20.7326 14.595 16.1144
Dic-92 14.0593 18.2924 19.9432 20.8238 14.594 16.1285
Mar-93 14.0376 18.2969 19.9950 20.8384 14.581 16.1265
Jun-93 14.0469 18.3014 20.0631 20.8619 14.673 16.1271
Sep-93 14.0074 18.3056 20.0979 20.8381 14.638 16.1132
Dic-93 14.0810 18.3098 201787 20.9287 14.772 16.1229
Mar-94 14.0607 18.3140 20.2225 20.9408 14.576 16.1255
Jun-94 14.1018 18.3183 202251 20.9989 14.719 16.1337
Sep-94 14.0525 18.3223 20.2782 209612 14.688 16.1368
Dic-94 14.1319 18.3263 20.4004 21.0662 14.846 16.1468
Mar-95 14.0563 16.3303 204117 21.1306 14.282 16.1256
Jun-95 14.0053 18.3343 204301 21.2115 14.437 161711
Sep-95 13.9687 18.3381 204588 21.2290 14.436 16.1039
Dic-95 14.0589 18.3419 20.5831 21.3852 14.642 16.1292
Mar-96 14.0569 18.3457 20.6325 21.4610 14.358 16.1454
Jun-96 14.0681 18.3495 20.6887 21.5308 14.45 16.1621
Sep-96 14.0376 18.3531 20.7455 21.5429 14.437 16.1736
Dic-96 14.1276 18.3567 208331 21.6790 14.638 16.2058
Mar-97 14.1018 18.3603 20.8738 21.7016 14.466 16.2258
Jun-97 14.1486 18.3639 209394 21.7732 14.558 16.2510
Sep-97 14.1097 18.3673 20.9810 21.7614 14.588 16.3022
Dic-97 14.1921 18.3708 21.0600 21.8773 14.706 16.3421
Mar-98 14.1745 18.3742 21.1083 21.9237 14.516 16.3758
Jun-98 14.1909 18.3777 21.1610 21.9635 14.661 16.3862
Sep-98 14.1611 16.3811 21.2111 21.9622 14.662 16.4027
Dic-98 14.2189 18.36845 21.2974 22.0710 14.675 16.4147
Mar-99 14.1958 18.3860 21.3414 22.0999 14.522 16.4370
Jun-99 14.2257 18.3914 21.3732 22.1487 14.681 16.4493
Sep-99 14.2045 18.3948 214229 22.1462 14.694 16.4707
Dic-99 14.2712 18.3962 21.4753 22.2449 14.723 16.4837
Mar-00 14.2674 18.4016 21.5096 22.2880 14.641 16.5033
Jun-00 14.2961 18.4049 21.5451 22.3296 14.789 16.5109
Sep-00 14.2726 18.4082 21.5803 22.3146 14.807 16.5256
Dic-00 14.3172 18.4114 21.6053 22.3875 14.802 16.5294
Mar-01 14.2665 18.4146 21.6397 22.3781 14.801 16.5324
Jun-01 14.2977 18.4178 21.6631 22.3909 14.866 16.5218
Sep-01 14.2595 18.4208 21.7107 22.3523 14.881 16.5191
Dic-01 14.3035 18.4238 21.7561 224199 14.882 16.5212
Mar-02 14.2634 18.4268 21.7685 224217 14.794 16.5272
Jun-02 14.3166 18.4297 21.7874 22.4821 14.901 16.5300
Sep-02 14.2763 18.4324 21.7942 22.4483 14.872 16.5387
Dic-02 14.3237 18.4351 21.8537 22.5270 14.95 16.5474
Mar-03 14.2867 18.4378 21.8600 22.5291 14.783 16.5539
Jun-03 14.3159 18.4405 71.8847 22.5556 14.901 16.5506
Sep-03 14.2866 18.4429 21.9125 225213 14.856 16.5526
Dic-03 14.3441 18.4454 21.9723 22.6141 14.948 16.5660
Mar04 14.3225 18.4478 21.9990 22.6193 14.826 16.5809
Jun-04 14.3525 18.4503 22.0108 22.6598 14.906 16.5818
Sep-04 14.3303 18.4525 22.0239 22.6402 14.845 16.5892
Dic-04 14.3915 18.4548 22.0856 22.7356 14.8980 16.6060
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