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Resumen.

Ala luz de la liberalizacién del sistema financiero mexicano, en el presente trabajo
se realiza una revision global de los aspectos teoricos referentes al impacto del
sistema financiero en el crecimiento econdmico, de las experiencias
internacionales de liberalizacidon financiera, de las caracteristicas especificas de la
banca comercial mexicana y se realizan dos ejercicios de series de tiempo que
siguen el planteamiento del banco Mundial en cuanto a la busqueda de relaciones
intermedias antes de verificar el impacto de la liberalizacién financiera en al
economia.

En el primer ejercicio, mediante el analisis de intervencion se busca comprobar si
la liberacién de las tasas de interés sobre depésitos han logrado inducir un cambio
estructural en el comportamiento de la captacion en instrumentos de ahorro
tradicionales, dando como resultado que no se sostiene la hipdtesis de cambio
estructural. En el segundo, mediante el andlisis de cointegracién se inenta
encontrar una relacion estadistica entre captacidén en instrumentos de ahorro
tradicionales y financiamiento al sector privado para después, a través de pruebas
de causalidad de Granger determinar los efectos de una variable sobre la otra.
Los resultados fueron que no se sostiene cointegracion de las series en niveles y
que al realizar el estudio sobre las diferencias las pruebas de causalidad no
permiten rechazar la hipétesis nula de no causalidad.
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Introduccion.

A lo largo del presente sexenio se han implementado una serie de politicas de
liberalizacion econbmica que han incluido de manera fundamental a las
instituciones financieras y su marco regulatorio, para a través de su papel en la
captacion y estimulo al ahorro y en la canalizacion del mismo a las actividades
productivas 1, influir en el crecimiento y en el desarrolio econémico.

Sin embargo, existe una amplia controversia sobre el papel del sector financiero
en la economia y, mas aun, por las experiencias tanto en paises desarrollados
como subdesarrollados, acerca de los efectos que la liberalizacién financiera
puede tener en el desempefo econémico.

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

1. Estudiar la literatura existente sobre las posiciones teéricas referentes al papel
que desempenia el sector financiero en el crecimiento econdémico.

2. Revisar la experiencia de algunos paises que implementaron un proceso de
liberalizacién de sus sistemas financieros.

3. Investigar la evolucion histérica de la banca comercial en México de 1925 hasta
fechas recientes.

4. Analizar los efectos de la liberalizacion en las tasas de interés sobre la
captacion en instrumentos tradicionales de ahorro2 de la banca comercial, y el
papel de dicha captacion en el financiamiento al sector privado como condiciones
necesarias para que la liberalizacion financiera propicie el crecimiento econémico.

Para cumplir los objetivos mencionados el documento se divide en cuatro
capitulos. En el capitulo | se presentan las principales aportaciones teéricas en

1 Aspe (1993, p.64).
Los instrumentos tradicionales son cuentas de ahorro, cuentas de cheque y pagarés; esto es, captacion
directa menos aceptaciones bancarias.



torno al papel del sector financiero en el desarrollo econémico, desde las ideas de
Arthur Lewis sobre crecimiento, pasando por los modelos de McKinnon y Shaw
hasta los modelos de crecimiento endégeno. En el capitulo |l se realiza una breve
revision de las experiencias internacionales de liberalizacion financiera y del
marco de politica econdmica en la que estas se dieron. El capitulo Ill analiza la
evolucién de la banca comercial mexicana, considerando que ésta ha sido la parte
fundamental del sistema financiero durante la mayor parte de su historia. Y,
finalmente, en el capitulo IV se desarrollan dos ejercicios con la técnica de series
de tiempo: uno para medir los efectos de la liberalizacion de las tasas de interés
sobre la captacién en instrumentos tradicionales de ahorro de la banca comercial,
y otro para estudiar la relacion de ésta con el financiamiento al sector privado.

Los ejercicios desarrollados en el capitulo IV intentan probar la hipétesis de que la
liberalizacion de tasas de interés producira un incremento en la captacion
bancaria, y que, ese proceso, a su vez generara un aumento en el financiamiento
al sector privado por la banca comercial. Esto se hara mediante una prueba de
cambio estructural en el comportamiento de la captacion a raiz de la liberalizacion
de las tasas de interés, en el primer caso, y con una prueba de cointegracion
entre las series de instrumentos de ahorro tradicionales y financiamiento al sector
privado, para comprobar la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo en
las variables, en el segundo caso.

Es importante sefialar que, entre la literatura consultada sobre la liberalizacion del
sector financiero mexicano, no se encontraron trabajos que midan por medio de
alguna técnica estadistica los efectos de la politica liberalizadora sobre las
variables relevantes que ésta busca impactar, y que, en ese sentido, el esfuerzo

realizado en el presente trabajo representa una aportacion original al estudio del
problema.



I. Marco Teorico.

.1 Fuentes de financiamiento del desarrollo econémico.

Los primeros trabajos que intentaron explicar las causas del desarrollo econémico
ubicaron a la acumulacién de capital como una condicidén necesaria, aunque no
suficiente, para que éste aparezca en la sociedad.

Su condicién de no suficiencia radica en el hecho de que para que un incremento
en el acervo de capital impacte positivamente en el crecimiento econémico, se
requiere la existencia de condiciones tales como buena calidad de la mano de
obra, empresarios calificados y desarrollos institucionales, 1 entre otras cosas.

Sin embargo, como condicion necesaria esta revestida de una gran importancia,
ya que si una economia subdesarrollada ha de convertirse en una desarrollada
requiere la movilizacién de un superavit econdmico (ahorro) que pueda ser
convertido en un incremento de la inversién productiva.

Mas alla de la determinacion de los elementos indispensables en el proceso de
crecimiento de una economia, sobre lo cual existe un amplio consenso, se
encuentra otro problema a resolver, sobre el que a lo largo del tiempo ha existido
una amplia discusion y que se refiere a las fuentes de su financiamiento. Pero, la
pregunta no es: cuales son las fuentes de financiamiento de la inversion, sino qué
efectos encierran éstas para el conjunto de la economia.

De forma esquematica, es posible clasificar a los recursos para la inversién como:
Internos: ahorro voluntario a través de la reduccién del consumo, ahorro
involuntario mediante impuestos adicionales, préstamos compulsivos del gobierno

e inflacién o mediante la absorcién de desempleados en el trabajo productivo, etc.

Y externos: inversion extranjera directa, restricciones a las importaciones y
mejoramiento de los términos de intercambio.

1 North (1984, p. 232).



Aunque todas son vias para incrementar la inversién, los efectos en el seno de la
economia de cada una de éstas son objeto de una amplia discusiéon entre los
economistas.

Un ejemplo de esto son las discusiones acerca de los efectos de la inversion
extranjera directa, del ahorro forzado a través del impuesto inflacionario etc., que
han enriquecido la literatura econdmica a lo largo de los ultimos setenta anos.

Los primeros escritos sobre la cuestion de cdmo financiar el desarrollo econémico
se enfrentaron a dos problemas basicos: el primero fue, cémo incrementar los
recursos disponibles para la inversién, y, el segundo, como diversificar la
estructura de la economia sin producir desequilibrios sectoriales.

La primera cuestion puede ser definida en palabras de Arthur Lewis:

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

Para resolver dicha pregunta Lewis siguié la tradicién clasica, cuyas raices se
encuentran en Smith y Ricardo, argumentando que en una sociedad dividida
entre capitalistas, trabajadores y terratenientes, practicamente todo el ahorro es
realizado por la clase capitalista, ya que los trabajadores mantienen un salario de
subsistencia y los terratenientes mantienen un consumo excesivo.

En cuanto a la segunda cuestién el modelo planteado por Lewis es también una
aplicacion de la tradicion clasica del ahorro a los paises subdesarrollados, en la
cual se reconoce que un problema central en el proceso de desarrollo econémico
es el cambio de balance entre los sectores productivos de la economia. En este
proceso los sectores nuevos dependen, para la inversion de recursos,
parcialmente del superavit generado en los viejos sectores.

2 | ewis (1954, p. 416).



A través de incrementar el ahorro en el sector moderno la participacion de las
ganancias en el ingreso nacional se puede incrementar porque, en su modelo,
hay oferta ilimitada de mano de obra, la cual puede ser tomada del sector agricola
sin que haya ningun crecimiento del consumo agregado.

Un punto importante sobre lo anterior es que esta linea de pensamiento, al
considerar que sélo los capitalistas estaban facultados para ahorrar ignora el
hecho de que el sector de las familias puede ser una importante fuente de
ahorros voluntarios, parte de los cuales pueden ser usados en las empresas
familiares mientras que otra parte puede ponerse disponible, mediante las
instituciones financieras, para la inversion en el resto de la economia.

El presente trabajo se ubicara en el analisis de la movilizaciébn de los recursos
internos para la inversion, dirigiendose principalmente a estudiar el papel del
sector financiero en la misma. Los aspectos referentes a las fuentes externas,
quedaran fuera del analisis por escapar a los objetivos del mismo.3

1.2 EIl papel del sector financiero en el crecimiento econémico.

Al considerar la capacidad de ahorro no solamente de los capitalistas sino del
resto de los agentes econdémicos se produjeron una serie de modelos de
crecimiento econémico en donde el sector financiero cobra importancia como el
medio por el cual es posible transferir los recursos excedentes, tanto entre los
sectores como a través de los agentes individuales. La discusién sobre dichos
modelos se hara en las secciones siguientes de este capitulo, aqui se realizara

una breve presentacion de las principales aportaciones del sistema financiero a la
economia.

Los sistemas financieros proveen servicios de pagos y permiten movilizar el
ahorro y asignar el credito, ademas de limitar, valorar, unir e intercambiar los
riesgos resultantes de esas actividades. Diversas instituciones (bancos,
cooperativas de crédito, compafias de seguros, casas de empefo y corredores
de bolsa) prestan estos servicios que son usados en diversas combinaciones por

3 Para obtener informacion sobre las fuentes externas consultar Meier (1989, pp. 171-212).



unidades familiares, empresas y gobiernos, mediante toda una serie de
instrumentos (dinero, cheques, tarjetas de crédito, bonos y acciones).

"Gracias a los servicios financieros se reducen el costo y el riesgo del intercambio
de bienes y servicios y de las actividades relacionadas con la obtencién y el
otorgamiento de préstamos. Si no existieran estos servicios la economia tendria
que limitarse a la autosuficiencia o al trueque, lo que obstaculizaria la produccion
especializada, en la cual se basan las economias modernas. El momento en el
que se producen los bienes s6lo se podria separar del momento en el que se
consumen mediante su almacenamiento durante el tiempo. El tamafo de las
unidades de produccién estaria limitado por la capacidad de ahorro del productor.
Los ingresos serian menores y las economias complejas no existirian".4

Al romper con las limitaciones del autofinanciamiento, el sistema financiero se
convierte en un elemento que expande las posibilidades de captacion de recursos
invertibles, lo que lo convierte en un elemento importante que puede influir en la
velocidad y direccion del crecimiento econémico.

En la literatura se afirma que el crecimiento en la intermediacién financiera®
puede contribuir al desarrollo econémico de tres formas:

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

Por ejemplo, una unidad econémica puede mantener su riqueza acumulada -y los
incrementos a esa riqueza (sus ahorros)- en la forma de un numero amplio de
activos, como los que se describen a continuacion:

a) activos fisicos productivos, como tierra, maquinas e inventarios;

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

c) activos financieros:

4 Banco Mundial (1989, pp. 28).

Una medida del tamafio de la intermediacion financiera es la relacién de activos bancarios en el sector
privado respecto al PIB.



1) activos que no ganan interés, basicamente M1;

2) activos que ganan interés, la mayoria de los cuales son, en los
paises subdesarrollados, depdsitos de ahorro y a plazo con los
bancos comerciales M2.

En la ausencia de desarrollo financiero sélo a) y b) estan disponibles.

De este modo, al distribuirse la riqueza entre los activos mencionados, el
desarrollo financiero, que provee una amplia gama de instrumentos financieros,
permite la formacion de un portafolio con mas altos rendimientos, bajos riesgos y
costos de transaccién, llamandose a esto el efecto del portafolio.

ii) Las instituciones financieras sélidamente estructuradas, también incrementan
la eficiencia en la asignacién de recursos financieros. Los buenos ahorradores no
siempre son buenos inversionistas 0 no siempre tienen oportunidades de invertir.
Las instituciones financieras permiten la separacion del ahorro y la inversion lo
que facilita que se puedan llevar los fondos a inversionistas de mayor calidad.
Ellas pueden mezclar los ahorros de pequefos ahorradores y usarlos para
financiar grandes inversiones que de otra forma no se hubieran realizado.

iil) El desarrollo financiero puede no sé6lo afectar la asignacion de la riqueza entre
activos alternativos, sino que también puede aumentar la cantidad de la riqueza
si pueden estimular a las unidades econémicas a ahorrar mas.

Las instituciones financieras ofrecen una amplia gama de instrumentos de ahorro,
que tienen, en ausencia de inflacién, atractivos rendimientos y alta liquidez. La
disponibilidad de esa clase de activos induce a los individuos a ahorrar mas. Sin
embargo, este efecto debe ser tomado con cautela porque los altos y seguros
dividendos pueden provocar una situacion totalmente opuesta, ya que la gente
con menos ahorro puede obtener el mismo ingreso de sus activos. La direccion

de este efecto es ambigua y los recursos empiricos no han logrado arrojar mucha
luz al respecto.



El hecho de que el incremento en los ahorros financieros acompanan el desarrollo
financiero es principalmente producto de la sustitucién entre activos de un
portafolio dado. La sustitucién en cuestién es al nivel de las unidades econémicas
individuales, donde el acto de ahorrar esta desconectado de la acumulacién de
activos fisicos, esto es, de la inversion. Estas unidades obtienen, en lugar de los
activos fisicos, activos de las unidades financieras, las cuales a su vez, usan
estos fondos para financiar la inversion en cualquier lugar. A nivel macro, sin
embargo, los niveles de ahorro e inversion pueden no cambiar, pero su
distribucién sobre las unidades econdmicas cambiaran.

Es probable que las unidades que obtienen los activos financieros no se
encuentren distribuidas aleatoriamente sobre la economia, sino que estén
concentrados en sectores y regiones en donde las perspectivas de la inversién no
son atractivas, o en areas en donde el crecimiento del ingreso sea muy rapido o
en donde el ahorro por alguna razén sea elevado; es probable que el incremento
en la intermediacion financiera pueda tener consecuencias para la asignacién

sectorial y regional de los recursos y pueda influenciar la reestructuracion de la
economia.

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

En adicion a lo anterior, el desarrollo financiero puede tener otros beneficios. Con
la expansion del sistema financiero, pueden lograrse economias de escala debido
a que las instituciones financieras distribuyen el riesgo de insolvencia e iliquidez
mas de lo que un ahorrador individual o el mercado no regulado lo pueden hacer,
ademas de producir una transformacién en la maduracién entre depositos y

6Enla siguiente seccidn se trata mas ampliamente el tema de los mercados no regulados.



préstamos. El desarrollo financiero puede incrementar la especializacioén entre las
instituciones financieras, proporcionando los beneficios de la division del trabajo e
incrementando la formacién de expertos.

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

- El discutido incremento en la eficiencia de la inversibn puede confundir
faciimente los rendimientos sociales con los privados. Es posible que los
dividendos sean altos sélo porque las instituciones financieras extienden créditos
al sector moderno, donde dichos dividendos pueden estar afectados por el poder
oligopdlico o la proteccioén arancelaria.

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

- Existen incentivos a la formacién de burbujas especulativas, si la liberalizacién
del sistema no es acompanada de una eficiente supervision bancaria. Lo anterior
puede provocar crisis financieras y afectar gravemente la economia porque en
ausencia de una adecuada supervision, los bancos pueden otorgar créditos con
un mayor riesgo implicito.

.2.1 La Perspectiva Neoliberal.

La observacién de que el desarrollo econémico y el financiero van juntos llevo a
un debate sobre la causalidad entre estos dos fenémenos. (Es el desarrollo del
sistema financiero el que promueve el crecimiento econdmico o es este ultimo el
que crea la demanda por méas servicios financieros? En otras palabras ;es la
direccion de la causalidad de la oferta de servicios financieros a su demanda o de
la demanda a la oferta? Varios investigadores analizaron esta cuestion, entre
ellos Goldsmith” y Hugh T. Patrick8, encontraron que las interacciones son
complejas y que no se puede establecer claramente la direccién de la causalidad.

7 Goldsmith (1969, pp. 78-96).
8 Patrick (1966, pp. 174-177).



Los resultados de los estudios de Goldsmith sobre la relacién entre desarrollo
financiero y desarrollo econémico fueron los siguientes:

a) En las etapas primarias del desarrollo econémico, la superestructura financiera
crece mas rapidamente que la economia.

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

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

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

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

Como consecuencia del rapido crecimiento econdmico, las firmas se ven en
menores posibilidades de financiar su expansion mediante la depreciaciéon o la
reinversion de utilidades, por lo que crece la demanda de fondos prestables. Esta
visién, no obstante, implica que el financiamiento es esencialmente pasivo.

2) Supply-Leading Finance. Esta forma se refiere a la creaciéon de instituciones
financieras que ofrecen sus activos y sus servicios en adelanto a la demanda de
los mismos.

Sus funciones principales son:

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

9 jdem, p.177.



b) Promover y estimular la respuesta empresarial en esos sectores.

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

No es que esta forma de financiamiento sea condicién necesaria para producir el
desarrollo econdémico autosustentado. Pero presenta una oportunidad para
inducir el crecimiento con medios financieros.

En la practica hay una interaccién de los dos fenémenos. Sin embargo, segun el
autor, la siguiente secuencia puede ser tomada en cuenta: antes de que el
crecimiento industrial sostenido tenga lugar, supply-leading podra inducir la
inversiéon real;, cuando el proceso de crecimiento real ocurre esta forma pierde
fuerza gradualmente y el demand-following empieza a ser mas importante.

Los resultados de Goldsmith y las vias propuestas por Patrick no alcanzaron a
explicar claramente la relacion causal entre las variables, que de suyo han
mostrado una alta correlaciéon a través del tiempo.

El siguiente esfuerzo por explicar el fenémeno fue realizado por Ronald I.
McKinnon10 y Edward Shaw11 quienes intentaron explicar la relacion existente
entre ambas variables de una manera indirecta. Ellos basaron sus estudios en los
paises subdesarrollados en donde los sistemas financieros estan sujetos a una
serie de restricciones, tales como topes a las tasas de interés, control en el
otorgamiento del crédito y altos requerimientos de encaje legal, las cuales
impiden que dichos sistemas evolucionen libremente.

McKinnon realizé un estudio empirico mediante el analisis de regresién de
seccion cruzada, en donde corri6 una regresion entre tasa de crecimiento
econdmico y el nivel de la tasa de interés real, para varios paises
subdesarrollados y encontré que los paises con tasas de interés reales bajas o

10 McKinnon (1983, pp.83-103).
11 Shaw (1973, pp. 81-87).



negativas mostraron bajas tasas de crecimiento o incluso decrecimiento en sus
economias.

Los topicos financieros se movieron al centro de la atencién de los debates de la
politica del desarrollo después de la publicacion de sus obras, mismas que los
llevaron a ser considerados los padres de la represion financiera (o de la
liberalizacion financiera) a pesar de algunas diferencias significativas en sus
contribuciones originales.

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

Uno es el mercado crediticio oficial consistente en instituciones de crédito
formales que atienden a las firmas importantes en el sector moderno de la
economia. Este segmento del mercado esta generalmente sujeto a la intervencion
gubernamental y de la regulacién que toma las formas mencionadas en lineas
anteriores. El efecto de esto es que las instituciones pueden ofrecer tasas bajas
de depbsitos lo que hace que sus activos no sean atractivos y desincentiva el
desarrollo financiero. Esto es a lo que se llama "represién financiera".

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

"McKinnon y Shaw realizaron un analisis teérico detallado del ahorro y la
inversion en los paises subdesarrollados y de las politicas financieras que pueden
contribuir al desarrollo econdémico. Ambos argumentaron en contra de los
modelos monetarios neoclasicos en los cuales la acumulacién de los activos
financieros son vistos como sustitutos de, y por lo tanto competencia de, la
acumulacion real”. 12

12 jensen (1990. pp. 25).
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McKinnon supone que en los paises subdesarrollados, las inversiones son
autofinanciadas debido a que los mercados de capitales son pequenos e
imperfectos para generar los fondos requeridos para los proyectos de inversion vy,
aun mas importante el riesgo relacionado con los proyectos de inversién, en las
etapas primarias del desarrollo, pueden ser muy grandes para las instituciones
financieras para participar en el financiamiento de largo plazo. Dado que muchos
proyectos de inversion no son divisibles (poseen un tamaio minimo sustancial),
las empresas deben acumular saldos monetarios hasta que tengan lo suficiente
para financiar el proyecto de inversion planeado. Las obligaciones del sistema
financiero, en particular los depésitos de ahorro y a plazo frecuentemente son los
unicos medios de poseer esa clase de saldos temporales. "Tanto como el
intervalo promedio de tiempo entre el ingreso y los gastos sea mayor para el caso
de la inversion que para el caso del consumo, la demanda por M2 crecera con un
incremento en la tasa de inversién. Los ahorros financieros y la inversion real son
por lo tanto complementarios y no sustitutos."13

Este descubrimiento fue conocido como la "hipétesis de complementariedad"; la

cual puede ser explicada en la siguiente funcion de demanda por M2 en términos
reales:

(M2/P)? = f(Y.1/Y, id-pe)

(M2/P)*= demanda por M2 en términos reales.
P = nivel de precios

pe = tasa de inflacion esperada

id = tasa nominal de interés sobre depositos.

La demanda por M2 en términos reales es una funcién del nivel del ingreso Y
(positiva), de la relacion de inversion a ingreso I/Y (positiva), y de la tasa real de
interés sobre depésitos id-pe (positiva). Si las empresas quieren invertir mas, ellas
demandaran mas recursos del sistema financiero.

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

13 McKinnon, op. cit. p 57.
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inversion”. Por lo tanto la complementariedad de McKinnon puede también
expresarse como una funcion de inversion de la forma siguiente:

1/Y =f(rt,id - pe)
donde rt es el rendimiento promedio de capital fisico.
La complementariedad aparece en las derivadas parciales:

d(M/P) / d(IY) > O
d(IrY) / d(id-pe) > 0

Las pruebas empiricas de la hipotesis de complementariedad se han concentrado
en estimar el signo y la significancia del coeficiente de la variable l/ly en la
ecuacion de la demanda de dinero. Los resuitados no han llevado a confirmar la
hipétesis (Fry 1982; Gupta 1987). Estos estudios concluyen que en los paises
incluidos en las muestras de prueba, el desarrollo financiero ha progresado a un
estadio en donde las empresas no se sujetaran mas al autofinanciamiento. Por
supuesto, las empresas financian una parte significativa de sus inversiones de
sus propios fondos aun en los paises con alto desarrollo financiero. El acceso al
crédito, sin embargo, significa que el tiempo de la inversién no esta regido por los
ahorros acumulados y que las empresas no necesitan financiar toda su inversion
de sus propios fondos.

El mensaje basico de McKinnon y Shaw esta dirigido a los constructores de la
politica financiera. Ellos argumentan que la represioén financiera mantiene el nivel
del desarrollo financiero bajo y con ello detiene el crecimiento econémico. La
represion financiera toma varias formas y es generalmente el resultado de Ia

inefectiva intervencién del gobierno.
Las principales formas que la represion financiera toma son:
a) La imposicion de topes a las tasas de préstamo de las instituciones financieras.

El argumento para esta politica puede ser que el bajo costo del crédito puede
estimular la inversion privada o mantener bajo el interés sobre la deuda publica.
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b) La instauracion de altos requerimientos de reservas sobre las instituciones
financieras, algunas de las cuales deben mantenerse como depoésitos que no
ganan intereses en el banco central, y algunas en activos del gobierno con bajos
intereses.

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

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

e ) Como resultado de los puntos a)-d), las tasas de interés de préstamo deberan
ser bajas y las instituciones financieras necesitaran un alto diferencial entre las
tasas de préstamo y depésito para cubrir las actividades subsidiadas.

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

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

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

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

3) El proceso de financiamiento de las empresas y los individuos es perjudicado.
Si el producto real de los depdsitos es negativo, las empresas no pueden
acumular facilmente activos liquidos para la realizacion de inversiones.
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Protegerse de los costos de la inflacion es mas atractivo como medio de
financiamiento interno.

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

Para ellos, remediar la represion financiera esta implicito en su propia definicion,
por lo que se sugiere fijar tasas de interés reales positivas y mas uniformes que
hagan comparable las categorias de los depédsitos y préstamos bancarios con la
eliminacién de los requerimientos de reservas, topes a las tasas de interés y
restricciones a la asignacion del crédito por un lado y la estabilizacion del sistema
de precios por otro.

En un trabajo mas reciente, McKinnon14 ha subrayado la importancia del control
de las finanzas publicas como prerrequisito para que tenga éxito la liberalizacién
financiera. Y esto es asi porque -segun lo explica- los déficit gubernamentales
invariablemente se financian a expensas del sistema monetario interno
produciendo inflacién.

La aplicaciébn del impuesto inflacionario a la intermediacién financiera interna
conduce al establecimiento de controles cambiarios para prevenir la evasién
fiscal, a su vez, el control cambiario necesita de un sistema de tipo de cambio
fijo.15 Por lo tanto, los cuantiosos déficit del sector publico tienden a ser
incompatibles con la liberalizacion y el desarrollo financieros ya que ésta requiere
de un tipo de cambio flexible, que sea compatible con una tasa de interés
liberalizada

Sin embargo, liberar a las instituciones financieras de los controles del tipo de
interés y de asignacién del crédito no es suficiente para garantizar la evolucién de
los sistemas financieros. Se requiere también una revisidon de los sistemas
juridicos y contables (regulacién y supervision).

14 McKinnon (1982, p. 160).
15 Idem, p.161.
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Finalmente, para concluir esta seccidn, se hacen los siguientes comentarios:

1) En lo referente a la hipotesis de complementariedad, el argumento de
McKinnon puede ser revertido: si la demanda por M2 es incrementada de otra
manera, por ejemplo a través de un incremento en la tasa de depositos, esto
puede inducir mas inversion real, tanto como el costo de oportunidad de mantener
los ahorros en saldos monetarios sea reducido. 16

Esto. sin embargo, no es inmediatamente obvio. Se puede interpretar el modelo
de McKinnon como la implicacién de que todo el ingreso ganado en un proyecto
de inversion particular estd compuesto de (i) la tasa de interés ganada sobre los
saldos reales de M2 durante el tiempo que los ahorros fueron acumulados hasta
que fueran lo suficientemente grandes para financiar la inversién, (i) los
rendimientos ganados sobre el proyecto una vez completado. La decision de
ahorrar con el objeto de financiar un proyecto de inversién debe ser determinada
mucho mas por los rendimientos esperados de ese proyecto que por el ingreso de
los intereses sobre el tiempo en el que dichos fondos fueron acumulados para
financiar el proyecto. Como los rendimientos sobre el proyecto de inversiéon son
independientes de la tasa de depésito, hay muy poca razén para creer que un
cambio en la tasa de depdésito podra inducir mas inversiébn y con ello mayor
ahorro financiero.

2) No es claro que la liberalizacion financiera incremente los ahorros totales.
Algunos estudiosos del tema han argumentado que un incremento en la tasa de
interés real sobre depdsitos incrementa el ahorro agregado. La evidencia es
mixta: existen estudios que muestran una relacion positiva mientras que hay otros
que fallan en el establecimiento de resultados significativos. Por lo tanto, parece

ser que en este sentido no se debe esperar mucho acerca de la liberalizacién
financiera.

3) Existe mayor evidencia de que la tasa de interés real incrementa el nivel de
ahorro financiero.

16 McKinnon (1983, p.26).
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Entonces, si los ahorros totales no se incrementan pero los ahorros financieros si
lo hacen, surge un elemento adicional: ;qué activos son transformados en activos
financieros? Siguiendo esta linea, el argumento por la liberalizacion financiera se
convierte en un argumento acerca de una asignacion diferente de recursos, ya
que dicha liberalizacion puede cambiar el balance entre el sistema financiero
oficial y el mercado crediticio no regulado y puede afectar la asignaciéon de
inversion intersectorial.

Bajo la represién financiera los fondos disponibles en el mercado oficial son
limitados, por lo que las empresas dependen del mercado no regulado en el que
las tasas de interés son altas. El crédito en estos mercados es caro, no tanto por
el poder de monopolio, sino por los altos costos de administracion y altos riesgos.
La liberalizacion financiera puede incrementar los recursos disponibles en el
mercado oficial a expensas del no oficial y de las propias inversiones de los
sectores atrasados de la economia.

1.2.2 El punto de vista neoestructuralista.

Los modelos neoestructuralistas estan fundados en cinco supuestos (Taylor
1983) que difieren sustancialmente de las hipbtesis basicas de McKinnon y Shaw:

a) Los salarios se determinan institucional o exégenamente mediante el conflicto
de clases.

b) La inflacion esta determinada por las fuerzas relativas de los capitalistas y los
trabajadores.

c) El ahorro emana soélo de las utilidades, no del salario.
d) El nivel de precios lo determinan los recargos fijos a los costos de mano de
obra, las importaciones y el financiamiento del capital de trabajo (tasa de interés) .

e) Los paises en desarrollo tienen una extrema necesidad de importaciones de
materias primas, bienes de capital y bienes intermedios.
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Los supuestos d y e implican que una politica monetaria restrictiva que eleve las
tasas de interés y una devaluacibn que suba el precio de las importaciones
pueden producir estanflacion.

Basados en la cartera de Tobin para la asignacién de los activos de los hogares
estos suponen tres categorias de activos: oro o efectivo, depédsitos bancarios y
préstamos del mercado secundario, mientras que los modelos de McKinnon y
Shaw especifican so6lo dos activos en las carteras de los hogares: oro (u otras
salvaguardas contra la inflacion) y dinero. Por lo tanto, para estos ultimos la
conversion en dinero considerado en su forma amplia, esto es de los saldos
monetarios y de los depédsitos bancarios ante un incremento de la tasa de interés,
debe provenir de la sustitucion de las salvaguardas contra la inflacion.

Pero para los neoestructuralistas esto puede no ser cierto, principalmente por la
existencia de los mercados financieros secundarios o0 mercados no regulados.
Los mercados secundarios en los que los prestamistas y los bancos locales
intermedian entre ahorradores e inversionistas, constituyen una caracteristica
esencial de sus modelos para las economias en desarrollo. Los
neoestructuralistas consideran que esos mercados son a menudo competitivos y
agiles ademas de que no estan sujetos a coeficientes de encaje Iegal17.

El punto es que los bancos comerciales se encuentran sujetos a un coeficiente
fijo de encaje legal (1-q), y el banco central no otorga crédito al sector privado. De
este modo, un aumento de la tasa de interés para depésitos acrecienta la
demanda de estos altimos y reduce la demanda de efectivo y de préstamos del
mercado secundario. Si la sustitucion de los préstamos del mercado secundario
por depésitos es mas importante que la sustitucibn de las tenencias de
salvaguardas contra la inflacién por depésitos, la oferta total de recursos para la
inversion puede declinar y la tasa de interés del mercado secundario elevarse.

Edward Buffie18 y Taylor!9 concluyen que en la practica es probable que la
liberalizacion financiera reduzca la tasa de crecimiento econdémico, porque
aminora la oferta real total de crédito disponible para las empresas comerciales.

17 Taylor (1986, pp. 191-198).
18 Buffie (1984, pp. 305-322).
19 Taylor, Idem.
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Los neoestructuralistas dan por supuesto que los fondos se mueven libremente
entre el sistema bancario y el mercado secundario; los ahorradores y los
inversionistas pueden, por lo general, usar uno u otro de ambos mercados, al
menos en cierta medida. De ahi que la tasa de interés relevante en los modelos
neoestructuralistas sea la tasa de mercado secundario, porque, en su contexto,
ésta representa el costo marginal de prestar y, por lo tanto, forma parte de la
funcién de demanda monetaria.

Todo aumento de la tasa del mercado secundario acrecienta el nivel de precios,
porque incrementa el costo del capital de trabajo (en todos los modelos
neoestructuralistas los precios estan determinados por los recargos fijos de los
costos). Un alza de la tasa del mercado secundario también reduce la produccioén,
al desalentar la inversion.

El incremento de la tasa de interés para depdsitos puede aumentar la tasa del
mercado secundario y, por ende, deprimir el crecimiento si reduce la oferta total
de capital de trabajo, suministrado ese ultimo tanto por el sistema bancario como
por el mercado secundario.

.2.3 Contribucion Tedrica de los Modelos de Crecimiento
Endégeno.

La principal contribucion de los trabajos realizados durante los afios setenta fue
mostrar empiricamente la relacion positiva entre el grado de desarrollo de los
mercados financieros y la tasa de crecimiento econémico (y una relaciéon negativa
entre la represion financiera y el crecimiento). Sin embargo, fallaron en
proporcionar un fundamento teérico a dicha relacién. Los modelos derivados de
dichos trabajos lograron mostrar analiticamente la relacion entre el desarrollo de
los mercados financieros con el nivel de productividad, pero no con la tasa de
crecimiento de la economia.

Recientemente algunos autores han desarrollado modelos, en la linea del

crecimiento endégeno, que ensefian una relacion formal entre la intermediacion
financiera y el crecimiento. Esta literatura considera dos interrelaciones: primero,
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empezando de un sistema financiero exogeno dado, analiza como la
intermediacion financiera afecta el crecimiento econémico; segundo, estudia
cémo el crecimiento econdmico afecta por si mismo la evolucién y el crecimiento
de la intermediacién financiera. Estos dos puntos son importantes porque, como
ya se vio en apartados anteriores, la correlacion empirica observada entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico puede ser interpretada de dos
modos distintos: que el desarrollo financiero promueve el crecimiento o,
viceversa, que un mayor crecimiento provoca el surgimiento de un sistema
financiero mas desarrollado con un amplio rango de intermediarios financieros,
nuevos activos y nuevas transacciones.

En lo que sigue del presente apartado se revisara un ejemplo desarrollado por
Sala-i-Martin20 que muestra claramente la diferencia entre los modelos de
crecimiento endogeno y los de crecimiento exdgenos, asimismo se realizara una
revision general de la literatura del crecimiento endégeno que se ha ocupado de
modelar al sector financiero.

Sala-i-Martin supone una funcién de produccion Cobb-Douglas y que existen dos
insumos agregados. Uno de ellos es capital Kt (considerado en un sentido amplio
que incluye conocimiento y destreza) el cual puede ser acumulado y el otro Lt que
no puede acumularse, 0 que crece a una tasa que es independiente de las

decisiones individuales y que puede incluir recursos no renovables tales como
tierra o energia.

Y = L°K? (1.1)

El incremento del capital en el tiempo que se denotara por K = dK/dt es la
inversion neta agregada. En una economia cerrada la inversién neta debe ser
igual a los ahorros menos la depreciaciéon. Usando (1.1) y el supuesto de una tasa
de ahorros fija :

K, = L%KP - 8K, (1.2)

20 sala -i-Martin Xavier (1990, pp.1-11).
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Donde 5 es la tasa de depreciacion constante. Otro supuesto es que la poblacion
es igual al empleo (para abstraerse del desempleo) y que crece a una tasa
exdgena y constante, L/L=n. Si k es la razén capital-trabajo (o capital por
trabajador K/L), tomando derivadas de ki con respecto al tiempo (1.2) se puede
reescribir en términos per capita como:

k, = L¥P'sKP — (8 + n)k, (1.2)

dividiendo ambos lados de (1.2)" por ki y definiendo la tasa de crecimiento del

capital por trabajador como k./k, =y,. Es posible llamar "estado estable" aquel
en el que todas las variables crecen a una tasa constante (posiblemente igual a
cero). Por lo tanto, en estado estable y, es constante. Tomando logaritmos y
derivadas de ambos lados se obtiene:

0=(PB-Dy, +n(a+p-1) (1.3)

Esta igualdad requiere una profunda atencidén. En el modelo neoclasico de
crecimiento original, se supone que la funcibn de produccibn muestra
rendimientos constantes a escala en el capital y el trabajo (esto es a+p=1) pero
rendimientos decrecientes con respecto al capital por si solo (B<1). Nétese que
por el supuesto de rendimientos constantes a escala el segundo término en el
lado derecho de (1.3) es cero por lo que sélo queda:

0= (B-1)y, (13

pero como producto del supuesto de rendimientos decrecientes de capital (B<1) la
igualdad (1.3)" muestra que la tnica tasa de crecimiento sostenible es y,=0. Esto
es, en el modelo neoclasico de rendimientos constantes a escala, la Unica tasa de
crecimiento que puede existir en el estado estable es cero. Si la unica tasa de
crecimiento posible es cero §como es que los tedricos neoclasicos de los afos 50
y 60 explicaron el crecimiento de largo plazo? Ellos basicamente supusieron que
la economia se hace mas productiva a lo largo del tiempo. En otras palabras,
ellos extendieron la tecnologia en (1.1) a una mas general:

Y, = A()L°KP 1.1y
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donde A(t) refleja el nivel de la tecnologia, la cual se asume creciente a una tasa
constante g, tal que A(t)=A(0)e*. El parametro g es comiunmente llamado la
tasa exégena de crecimiento de la productividad.

Una segunda, y posiblemente mas interesante manera de ver la ecuacion (1.3),
es la siguiente: "En un modelo de rendimientos de escala constante(a+p=1) con
el propésito de tener una tasa de crecimiento positiva (y,>0), la funcion de
produccion debe mostrar rendimientos constantes de escala sobre los insumos
que pueden ser acumulados, p=1"21. Esta simple razon delimita los modelos de
crecimiento endégeno con los de rendimientos constantes desarrollados en los
80. La funcion de produccion empleada es la siguiente:

Y, = AK, 1.1)”

Noétese que este tipo de funcién de producciéon no da ninguna importancia a los
recursos no renovables tales como la tierra y el trabajo. Se puede argumentar, sin
embargo, que lo que importa para la produccién no es el trabajo en general sino
el trabajo calificado. La calidad de la fuerza de trabajo (usualmente llamada

capital humano) es acumulada con el aumento del conocimiento de cada
generacion.

Cuando se combina capital fisico y humano en una dimensién abierta de capital
(afirma el autor), la funcion de produccion agregada se vera como la funcién lineal
AK presentada anteriormente.

Puede notarse que (como se vio en la ecuacién (1.3)°) la tasa de crecimiento de
estado estable y, derivada de estos modelos es positiva aun sin suponer un
crecimiento exdégeno en la productividad. Los parametros del modelo (en
particular la tasa de ahorro) determinaran esta tasa de crecimiento. Dichos
parametros, a su vez, son determinados al interior del modelo (o en otras
palabras, son interdependientes). Estos -usualmente- son llamados modelos de
crecimiento endégeno.

21 jdem. p.4
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Como se ha visto, la clave para el crecimiento enddégeno es la no existencia de
rendimientos decrecientes de los insumos que seran acumulados. Esto implica
que el rendimiento de la inversion (RI) en todos estos modelos mantiene una A*
constante.

r=A"

Los modelos de crecimiento endégeno combinan este rendimiento de la inversion
con el que corresponde al consumo, el cual es derivado de una funcion de utilidad
con una elasticidad intertemporal de sustitucidn constante.

r=p+oy

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

Casi toda la literatura sobre el crecimiento endégeno gira en torno al parametro
A*, por lo que si se encuentran los determinantes de A*, y como los afectan las
politicas, sera posible conocer los determinantes del crecimiento de largo plazo
de la economia.22

Siguiendo con el orden propuesto al principio del apartado, a continuacién se
presentara una visién general de diferentes modelos de crecimiento endégeno en
los que ha incorporado el impacto del sector financiero:

Greenwood y Jovanovic (1991) suponen que la economia esta sujeta a choques
agregados no observados. El intermediario financiero es modelado como una
agencia que investiga estos choques y vende la informacién sobre los mismos a
los agentes privados. Aqui el intermediario financiero permite una mejor

22 Paradéjicamente, casi ningun trabajo ha intentado comprender los determinantes de la tasa de descuento
y de la elasticidad de sustitucion intertemporal. Hay que notar que si se tuviera la posibilidad de saber por
qué algunos paises son mas impacientes o mas dispuestos a sustituir el consumo intertemporal que otros,
seria posible saber qué determina el crecimiento de largo plazo dado el rendimiento de la inversién A*. Los
parametros en la funcién de utilidad; sin embargo, siempre han sido tomados como dados y por lo tanto no
sujetos a acciones de politica. Véase Sala-i-Martin (1990, p.2-3).
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asignacion de los recursos en la economia con lo que estimula la acumulacion de
capital y el crecimiento. Por otro lado, como consecuencia del crecimiento
econdmico los inversionistas incrementan su participacion en los mercados
financieros: los proyectos de inversion que serian de cualquier modo
autofinanciados son ahora financiados por los intermediarios. Este modelo implica
que la correlacidon empirica entre el tamano de la intermediaciéon financiera y el
crecimiento puede ser explicada como una relacién causal en ambos sentidos.

En Bencivenga y Smith (1991) la incertidumbre en la economia (que conduce al
surgimiento de la intermediacién financiera) se deriva de la existencia de la idea
de un choque de liquidez. El surgimiento de intermediarios financieros, en la
forma de bancos comerciales que crean depoésitos, permite mezclar el riesgo de
liquidez. Mas aun, la existencia de bancos permite una mejor asignacion de los
ahorros dado que los agentes pueden ahora invertir tanto en proyectos riesgosos,
que son altamente iliquidos, y en depdsitos bancarios, que son sumamente
liquidos pero que producen una tasa de rendimiento menor esperado.

Saint-Paul (1990) argumenta que el desarrollo financiero permite a las economias
usar tecnologias mas especializadas y riesgosas. Por lo tanto no solo el
desarrollo financiero permite el crecimiento econdmico sino que el crecimiento
econdémico incrementa los incentivos para el desarrollo financiero. EI modelo
despliega un equilibrio multiple en el sentido de que los paises pobres estan
estancados con bajos niveles de crecimiento y bajos niveles de desarrollo
financiero, que detienen circularmente el crecimiento.

Finalmente, en un trabajo reciente, Roubini y Sala-i-Martin (1991) construyeron un
modelo de represidn financiera y crecimiento que estudia los efectos de las
politicas de represion financiera en el crecimiento de largo plazo. El modelo tiene
la capacidad de explicar por qué los gobiernos optimizadores desean reprimir al
sector financiero a pesar de que dicha represién conduce a tasas de crecimiento
mas bajas. Su punto de vista es que la razén mas importante por la que los
gobiernos se colocan en el camino de los intermediarios financieros es que el
sector financiero es una fuente potencial de recursos faciles para el presupuesto
publico. En el modelo, el gobierno tiene la opcién y capacidad de no permitir al
sector financiero operar a capacidad plena mediante la introduccién de toda clase
de regulaciones, leyes y diversas restricciones al comportamiento de los bancos
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privados y otros intermediarios. Los ingresos publicos provenientes de estas
fuentes son modelados como impuesto inflacionario. Este modelo. como todos los
modelos de demanda de dinero, tiene la implicaciéon de que un mayor desarrollo
financiero (que puede ser interpretado como una reduccion en los costos de
transaccidon de convertir activos iliquidos en liquidos) reduce las necesidades de
la gente de poseer dinero. Asi, si el gobierno permite el desarrollo financiero,
también vera que la base impositiva, y mas aun, la oportunidad de colectar
seforeaje, se reduce. En el entendido de que el sector financiero incrementa la
eficiencia de la economia (esto es, incrementa el producto dada una cantidad de
insumos) la decision sobre el grado de sofisticacion financiera tendra efectos
reales sobre el nivel de producto y sobre el producto marginal de capital y con ello
habra efectos sobre el crecimiento de estado estable.

Ellos modelan el lado de la produccién de la economia con un modelo simple
g(A)K de tecnologia lineal, como el presentado al principio de esta seccion.
Suponen que el parametro A esta relacionado con el nivel de desarrollo
financiero. Piensan que el sector financiero, al incrementar la eficiencia
microecondmica de toda la economia, mejora la relacién entre el ahorro y la
inversion, lo que contribuye a la eficiente asignacion del acervo de capital y a su
mejor uso, esto también ayuda a recolectar y mostrar informacion (en un mundo
de informacién costosa e imperfecta los individuos pueden no saber quién quiere
pedir o prestar). Mas aun, si la intermediacion financiera es muy costosa, los
empresarios privados son forzados al autofinanciamiento de sus proyectos de
inversion. Desde el punto de vista de una funcién de produccién agregada o
macroeconémica, todo esto significa que las econormias financieramente mas
desarrolladas estan en posibilidades de transformar un monto de insumos dado,
K, en un monto de producto mayor, Y.

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

La restriccion presupuestal del gobierno implica que el gasto publico y las
transferencias son financiadas con impuestos al ingreso (con una tasa impositiva
constante t) y sefioreaje.
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Incorporando la posibilidad de evadir los impuestos, "suponga por un instante que
la recoleccion de impuestos sobre el ingreso no es trk sino, tg(rk,t), donde & es
una funcién no lineal de los ingresos y las tasas impositivas que reflejan la
evasion fiscal, es posible pensar en £( ) como el ingreso que es reportado al
gobierno que es una funcién positiva del ingreso pero una funciéon negativa de la
tasa impositiva. Diferentes paises tienen diferentes funciones £( ) que producen
distintas eficiencias en la recaudacién de impuestos al ingreso y diferentes
actitudes privadas con respecto al ingreso privado reportado.

Ahora, suponiendo que el gobierno, a través de la regulacién u otras formas de
intervencion, puede controlar el grado de desarrollo financiero, (A). Dada una tasa
de crecimiento del dinero, una tasa de impuestos sobre el ingreso y una funcién
de evasion fiscal £( ), el gobierno enfrenta un intercambio entre la tasa de
inflaciéon y la tasa de impuestos al ingreso. Por un lado, el desarrollo financiero
incrementa el ingreso y por lo tanto incrementa la base gravable. Por otro lado,
éste decrementa la demanda real de dinero y, por lo tanto, la base del impuesto
inflacionario. Puede demostrarse que los paises con £’( ) cerca de cero, esto es,
paises en los cuales los cambios en el ingreso no llevan a grandes cambios en el
ingreso reportado (con amplia evasioén fiscal), pueden de manera éptima decidirse
por reprimir al sector financiero con el objetivo de expandir la demanda de dinero
y de incrementar la tasa de crecimiento del dinero"23,

En este modelo el serioreaje depende claramente del grado de desarrollo
financiero, A, a través de diferentes canales. Bajo algunas condiciones generales,
puede demostrarse que las tenencias reales de dinero per capita son una funcion
decreciente del nivel de desarrollo financiero.

En resumen, para incrementar el ingreso proveniente de la creacién monetaria los
gobiernos sujetos a una gran evasion fiscal eligen incrementar la demanda real
de dinero per capita mediante la represion del sector financiero. Esta politica
tendera a reducir el monto total de los servicios que el sector financiero provee al
conjunto de la economia; dado un acervo total de insumos, el monto total de
producto se vera disminuido, esto reducira el producto marginal del capital y,
consecuentemente, la tasa de estado estable de crecimiento.

23 Xala-i-Martin (1991, p. 13).
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El ejemplo explicado tiene las siguientes implicaciones empiricas: los paises que
son financieramente reprimidos tendran mayores tasas de inflacion, menores
tasas reales de interés, una mayor base monetaria per capita y un menor
crecimiento per capita que los paises que estan financieramente desarrollados.
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Il. Experiencias de Desregulacién Financiera.

I.1 Innovacion financiera y desregulacion en los paises
desarrollados.

Desde comienzos de los afios setenta los paises industriales han experimentado
un profundo cambio en la estructura y funcionamiento de sus mercados
financieros y monetarios como producto, esencialmente, del denominado proceso
de innovacioén financiera. Las principales fuerzas que han originado este cambio
son los avances tecnoloégicos, un mayor grado de competencia nacional e
internacional en el sector financiero y la respuesta de dicho sector ante tres
situaciones nuevas: elevadas y fluctuantes tasas de interés e inflacion, crecientes
requerimientos financieros provenientes de los gobiernos y el impacto de la
flotacion bancaria. Estas fuerzas motivaron el progresivo desmantelamiento de
regulaciones y controles a la actividad monetario-financiera.

Por su parte, la desregulacién también ha ejercido una importante influencia sobre
las innovaciones financieras, si bien en algunos paises aquella ha ido a la zaga de
éstas, y les ha dado un caracter mas sistematico y permanente.

El proceso desregulatorio se ha concentrado en la eliminacién o sustancial
reduccién de controles selectivos al crédito bancario; en la liberalizacion de los
topes a las tasas de interés y, en varios paises industrializados, en la supresiéon
de las barreras a la entrada y de los impedimentos a la expansion y diversificacion
de las operaciones bancarias.

Los abultados déficit fiscales de los paises industriales en afos recientes
contribuyeron notablemente al desarrollo de nuevas técnicas e instrumentos
financieros. En esencia, el problema es que la colocacién de mas titulos de deuda
publica requiere de elevar la tasa de interés. De no mediar cambios en las
regulaciones, orientados a dar una mayor flexibilidad del sistema bancario, se
hubiera presentado un importante grado de desintermediacion financiera bancaria,
ante el acelerado desarrollo de los mercados financieros no bancarios.
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Por otra parte, "el uso generalizado de la flotacion cambiaria y su relacién con los
movimientos en la tasa de interés, ha sido una fuente adicional de incertidumbre y
riesgo que ha afectado la operacion de los mercados financieros. Para
enfrentarlos se ha hecho necesario desarrollar técnicas e instrumentos tendientes
a reducir el riesgo cambiario y a diversificar la cartera de préstamos para
minimizar los posibles efectos de los desfases de monedas entre activos y
pasivos"1.

No obstante que el proceso de desregulacién financiera va orientado a estimular
una intermediacién financiera mas eficiente, los resultados obtenidos en algunos
paises desarrollados que la implementaron muestran la existencia de fallas en el
funcionamiento del sistema, que aumentan la probabilidad de crisis financieras. Lo
anterior debido a que se pueden presentar efectos desestabilizadores sobre la
liquidez y la solvencia del sistema financiero. Especialmente, los temas de mayor
preocupacion para los paises desarrollados en torno a los efectos desregulatorios
sSon Cinco:

1) El creciente riesgo de las operaciones financieras, debido a la mayor volatilidad
en las condiciones que afectan a los mercados crediticios y a la presencia del
seguro de depoésitos, en combinaciébn con una creciente liberalizacion en el
manejo de activos financieros.

2) El hecho de que gran numero de intermediarios financieros -y sus productos y
servicios- no estan siendo adecuadamente regulados o supervisados.

3) La vulnerabilidad de las instituciones financieras, originada en la fuerte
reduccién de los margenes entre las tasas activas y pasivas, que a su vez ha
propiciado la caida de su rentabilidad.

4) La presencia de firmas no financieras en campos tradicionalmente cubiertos por
los bancos, las cuales no estan sujetas a las mismas regulaciones que aquellos,
afectando por esta via a la rentabilidad bancaria y generando preocupacion por la
necesidad de un manejo prudente.

1 Zhaler (1986, p. 196).
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5) La tendencia a que la economia en su conjunto se endeude excesivamente en
relacidbn a su capital y a la capacidad de generar los flujos de ingresos futuros
requeridos para servir dicha deuda.

La reaccidbn de estos paises ante los problemas que afectan sus sistemas
financieros desregulados ha sido intentar reorientar las practicas actuales de
regulacidén y supervision, reforzdndolas y adaptandolas a las nuevas
circunstancias. Este proceder se ha convertido en una recomendacién general
pronunciada por instituciones como el Fondo Monetario Internacional? y el Banco
Mundial.

II.2 La experiencia en los paises subdesarrollados.

En los afos setenta se generé el consenso en torno a que las politicas monetaria,
fiscal, financiera y crediticia que se instrumentaron en América Latina y otras
regiones en desarrollo desde fines de la Segunda Guerra Mundial tendieron a
reprimir el desarrollo del mercado de capitales y a provocar que el sistema
bancario constituyera practicamente el total del sistema financiero. Esta situacion
fue producto, principalmente, del control de las tasas reales de interés -que las
mantuvo a niveles muy bajos e incluso negativos-; de la determinaciéon de tasas
de encaje legal elevadas -con gran dispersion segun el tipo de depodsito y de
institucién financiera-; de controles de los montos y condiciones de los préstamos
bancarios y, de las barreras a la entrada de nuevas instituciones financieras.

Varias fueron las razones que se argumentaron en torno a la necesidad de
establecer estas politicas financieras, entre ellas se cuentan la discrepancia entre
la evaluacion social y privada del uso de los recursos financieros y la necesidad
de mantener una tasa de interés baja para estimular la inversiéon. Sin embargo, se
coincide con la opinién de que, en la practica, la necesidad de financiamiento del
sector publico fue la causa principal de la creciente intervencidén oficial sobre el
sistema financiero.

2 aguirre (1993, pp. 25-32).
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En efecto, "ha sido tradicional que en los paises de la regidén el sector publico
recurra al financiamiento proveniente de la banca central a través de la expansiéon
de la base monetaria. Pero ademas ha obtenido recursos del sistema financiero a
través del incremento en las tasas de encaje legal y requiriendo de las
instituciones financieras la compra obligatoria de titulos publicos a tasas de interés
inferiores a las del mercado".3

Adicionalmente, la generalizacion de la inflacion, las presiones fiscales sobre el
sistema financiero, la insuficiencia e ineficiencia del proceso de ahorro-inversion, -
sobre todo en el sector privado- y las abundantes criticas a las tasas de interés
reales negativas, motivaron a principios de los afos setenta la produccion de
abundante literatura que promovié la liberalizacién y la profundizacion financiera
(que ha sido discutida en el capitulo | del presente trabajo) y a partir de la cual,
durante los afos setenta y ochenta, en varios paises subdesarrollados se
implementaron politicas en ese sentido; no obstante, existen amplias
controversias sobre sus resultados, tanto en lo que se refiere al propio impacto
sowre el sector como a la influencia sobre el crecimiento econémico.

Por lo que toca al primer aspecto, la experiencia muestra una amplia variacion
dependiendo de cada caso, asi, se va de situaciones con un éxito relativo en el
desarrollo del sistema financiero, como en el caso espafiol, y a otras en donde se
present6 una importante crisis financiera, como en Argentina y Chile.

Sin embargo, parece existir consenso en que fue la forma como se aplicaron las
politicas de liberalizacion del sistema financiero y no éstas en si mismas la que
llevé a los resultados negativos en algunos paises como son los ya citados.

Esto es, se afirma que para llevar a cabo un proceso de liberalizacion del sistema
financiero se deben seguir algunos principios basicos tanto de orden
macroecondémico como microeconémico, los cuales no fueron aplicados en esos
paises.

En cuanto a los aspectos macroecondmicos, el orden en el que las politicas fiscal,
comercial, monetaria y de tipo de cambio son implementadas toma una gran

3 Zhaler, idem, p 198.
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importancia en el proceso de transicibn de una economia reprimida a una
liberalizada.

La estabilidad econdmica, a través de la implementacion de politicas consistentes
para el control de las finanzas publicas y de la inflacion, es una condicion
necesaria para eliminar la represion sobre los procesos financieros. Sélo mediante
ésta es posible eliminar los incentivos por parte del gobierno a financiarse a través
del sistema financiero, a través del control de las tasas de interés como
instrumento para mantener bajo el servicio de la deuda, la imposicién de altos
requerimientos de reservas en el banco central que den acceso a préstamos
directos y el uso del impuesto inflacionario, etc.

En cuanto a los aspectos microeconémicos destaca la adecuada regulacién y
supervision bancarias, que permitan la detecciéon del mal manejo en los bancos,
ya sea por la falta de cuidado en la minimizacion del riesgo implicito en las
operaciones bancarias o por la falta de informacién que permita el adecuado
diagnostico del ambiente macroeconémico en el que las instituciones se
encuentran operando4.

Sin embargo, se debe incistir en que - segun lo visto en el capitulo | -, no se ha
demostrado una correlacién clara entre la profundizacién financiera y el
crecimiento econdémico, existiendo también variaciones segun el pais de que se
trate. Al respecto, resulta importante el trabajo de Robert Barro® quien encuentra
una relacion importante, a través del analisis de regresion cruzada para varios
paises subdesarrollados, entre el nivel de las tasas de interés reales y el
crecimiento econémico, concluyendo que los paises con tasas reales de interés
positivas han sostenido tasas positivas de crecimiento econémico. Los resultados
son similares a los de McKinnon, por lo que sigue abierto el camino para un
analisis mas profundo de la causalidad de la mencionada relacion.

No obstante, se sefialan una serie de efectos adversos ocurridos en aquellos
paises que iniciaron el proceso de liberalizacién financiera, pero que no
establecieron las condiciones macro y micro econémicas para llevarlo a cabo:

4 Thorne (1988, pp. 39).
5 Barro (1986, pp. 437-438).
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- Uno de los principales efectos de las reformas financieras fue revalorizar los
activos financieros ya existentes en lugar de crear nuevas fuentes de riqueza.
Esto significo6 generar fuertes ganancias de capital e incrementar el valor percibido
de la riqueza. Con ello el impacto de las reformas financieras sobre los acervos
predominé sobre el de los flujos, lo que no sélo generd efectos redistributivos
regresivos, sino que atentd en contra de los proyectos de inversion real.

- ElI ahorro global no aumenté6 debido a la existencia de politicas
macroecondmicas que estimularon el ahorro externo en vez del doméstico.

- Por otro lado, la liberalizacién financiera alteré el vinculo entre ahorro e
inversiéon. En efecto, el ahorro financiero puede no transformarse en inversion, si
es que los recursos captados por el sistema financiero se asignan hacia gastos en
consumo.

En relacién con este ultimo punto, una de las tendencias mas importantes que se
observan en algunos paises subdesarrollados, como consecuencia de haber
intentado implementar las politicas de liberalizacion y profundizacion financieras,
es que, se pasd de un sistema financiero reprimido a uno cuasiquebrado. El
primero se caracterizaba por tasas de interés reales negativas y el segundo por
tasas de interés tan elevadas que terminaron no solo por deprimir la inversion sino
que afectaron negativamente la capacidad y viablidad de servir la deuda de una
parte importante de las empresas productivas y, consecuentemente, la estabilidad
y solidez del sistema financiero.

Por lo tanto, si bien la presencia de tasas reales negativas perjudica a los
depositantes y desestimula el ahorro financiero, tasas de interés reales positivas
elevadas sobre los depédsitos pueden tener un impacto negativo sobre el proceso
de acumulacién de capital y sobre la estabilidad del sistema financiero, ya sea
debido a politicas macroecondmicas inconsistentes y/o sistemas financieros
ineficientes, con elevados costos de intermediacién -o por causas enddgenas a la
actividad financiera y/o por accién u omisidbn de la autoridad monetaria y
supervisora.

6 Zhaler, op. cit., p. 201
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De este modo, se seiiala que la liberalizacién financiera implementada en Ia
mayoria de los paises subdesarrollados tuvo los resultados que se presentan a
continuacién:

- Al implementarse en un ambiente inflacionario, estimuld el desarrollo de un
mercado de capitales de muy corto plazo. Cuanto mas alta y erratica es la
inflacion se hace mas costoso y complicado poner de acuerdo a los prestamistas y
prestatarios en torno a una comun tasa de inflaciébn esperada, lo que tiende a
reducir el plazo de los préstamos. Vinculado a lo anterior esta el plazo de los
ahorros, por cuanto las expectativas y el riesgo de los ahorradores tienden a
favorecer los instrumentos de mayor liquidez.

La excesiva importancia y facilidad otorgada al ahorro financiero de cortisimo
plazo dificulté el otorgamiento por parte de la banca comercial de préstamos de
mas largo periodo. En efecto, el riesgo para los bancos de transformar pasivos de
corto plazo en activos de largo plazo se incrementa si, como ocurrid en el pasado
reciente, el interés efectivamente recibido por los activos bancarios crece menos
rapidamente que el que debe pagar por sus pasivos. Ello induce que los
préstamos de largo plazo sélo se perfeccionen a través de la renovacién continua
de créditos a tasas de interés variables, lo que tiende a reducir el plazo efectivo de
los préstamos, afectando la capacidad de pago de los deudores, y generando
inestabilidad en los sectores real y financiero, la que tiende a agudizarse en
periodos recesivos y/o en que el crédito se restringe fuertemente.

- En algunos paises la liberalizaciéon financiera, en lugar de promover una mayor
competencia entre los intermediarios financieros, tendid a acentuar el poder
monopolico que confiere el crédito, al hacer al sector real mas dependiente de
este. A través de la relaciéon entre empresas no bancarias y el sistema financiero,
al incentivar fuertemente la actividad especulativa -en la cual el valor de los
préstamos se asocia al valor de las ganancias de capital esperadas y no con su

rentabilidad operacional normal- se contribuyé al dislocamiento de la actividad
productiva.
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lll. E} Sistema Bancario Comercial Mexicano.

En este capitulo se realizara un breve analisis de la evolucion del sistema
bancario mexicano, desde su conformacién en 1925 hasta 1992, afio en que
concluyd el proceso de reprivatizacion de la banca comercial o multiple. El objetivo
es contrastar el marco regulatorio sobre el cual tradicionalmente ha funcionado el
sistema, con la implementacién -a partir de 1988- de una serie de politicas de
liberalizacién financiera.

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

Es aceptado que este tipo de regulacion fue compatible con la politica econdémica
seguida, principalmente, durante la etapa del desarrollo estabilizador mexicano, ya
que a la par del crecimiento econdmico se dio un proceso de profundizacion
financiera, pero no lo fue con la politica econdmica de los anos setenta, que
estuvo fuertemente ligada al financiamiento deficitario del gasto publicol.

A finales de los afos ochenta se inici6 un proceso de liberalizacion bancaria,
como continuacion del proyecto de liberalizacion econdmica; el objetivo fue
impulsar el desarrollo financiero para a su vez promover el crecimiento econdémico
debido a que, segun las autoridades financieras mexicanas, existen condiciones
para que a través de la liberalizacién financiera se incremente el ahorro, y por
medio de los intermediarios se canalicen los recursos hacia mejores
oportunidades de inversion productivaZ.

Asi, la intencién es construir un marco de referencia para la discusién de los
efectos inmediatos que han tenido las medidas de desregulacion, principalmente
en lo referente a la liberalizacién de las tasas de interés, sobre el comportamiento
del ahorro y el otorgamiento de créditos al sector privado.

1 Aspe (1993, pp.66).
2 1dem, p. 71.
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lll. 1 Antecedentes (1925-1941).

Al término de la Revolucion Mexicana, el rudimentario sistema financiero
heredado del porfiriato se encontraba destruido casi en su totalidad; de ahi que la
fundaciéon del Banco de México en 1925 significé un paso muy importante en la
formacién de un sistema financiero moderno. "En contraposicion con la mayoria
de las naciones occidentales industrializadas, en las que el banco central surgio
para coordinar un sistema monetario ya establecido, en nuestro pais esa
institucién fue una de las primeras que constituyeron el sistema. De hecho, la
funcién de las autoridades monetarias seria no sélo coordinar y controlar el
sistema financiero a través del banco central, sino también participar en la
formacion misma del marco institucional financiero."3 En estas circunstancias, al
igual que en el resto de los paises subdesarrollados, el sistema bancario se
convirtié desde su inicio en la parte principal de la estructura financiera mexicana.

Al iniciar sus operaciones como banca central, el Banco de México afronté dos
serios problemas: la desconfianza del publico hacia los procesos financieros en
general, debido a las experiencias del periodo revolucionario, y la falta de
instituciones y de mercados financieros, factor que causd serias dificultades
durante los primeros afos de vida del banco. Baste sefialar que hasta principios
de los treintas no se habia generalizado la circulacion de billetes, y que a fines de
la década el banco central no habia logrado el control efectivo sobre la regulacién
del sistema bancario.

Durante ese decenio, se presentaron en la economia mexicana dos eventos que
llevarian a la consolidacion del sistema financiero nacional, debido al impacto que
tuvieron en la elaboracién de su marco regulatorio:

1) El considerable deterioro experimentado por las cuentas externas del pais
hasta 1931, el cual repercutié en la disminucién de la actividad econémica asi
como en una continua pérdida de reservas de oro.

3 Solis (1984, p. 533).
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2) La aceptacion por parte del gobierno de Estados Unidos de que la deuda
contraida por los diferentes paises europeos durante la Primera Guerra Mundial
se liquidara con pagos en plata.

En cuanto al primer evento, las autoridades mexicanas realizaron una reforma
monetaria conocida como la "Ley Calles", que fue promulgada el 25 de julio de
1931. Entre las medidas que fijaba esta ley, la mas importante fue la
desmonetizacion del oro y la prohibicién del uso de este metal en los contratos
comerciales, exceptuando los de caracter internacional. Ademas se suspendieron
las acuiaciones de monedas de plata, Unicas autorizadas para circular.

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

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

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

- La nueva Ley Constitutiva del Banco de México, que reemplazé a la de 1925. En
ella se confirmaba la prohibicién al Banco de México de realizar operaciones
directamente con el publico, haciendo de éste un verdadero banco central.

- La Ley de Instituciones Generales de Crédito, en la que se permiti6 que
cualquier tipo de banco realizara todas las operaciones permitidas y en la que se
obligd a aquellos bancos que realizaran depésitos a la vista o a plazos hasta de
30 dias a asociarse al Banco de México, por lo cual el numero de instituciones

asociadas en 1932 pas6é de 14 a 62, fortaleciéndose asi el sistema bancario
mexicano.

4 CIDAC (1990, p.18).
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- La Ley de Titulos y Operaciones de Credito. En esta ley se da el antecedente de
lo que después seria el control selectivo del crédito, al facultar al Banco de México
para decidir qué tipo de titulos eran sujetos a redescuento; con lo cual
exdégenamente se podia dar preferencia a ciertas ramas de la actividad
econdémica.

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

- Con un mayor numero de bancos asociados y una regulacion que permitié el
redescuento de documentos de hasta 180 dias; aument6 la participacion de los
billetes en la oferta monetaria, de 0.4% en 1931 a 184% en 1934 y, se
incrementoé la penetracion bancaria en la economia, de 3.3% en 1931 a 4.8% en
1934, permitiendo con ello el otorgamiento de un mayor credito a las actividades
productivas.

- Al amparo de la Ley de Instituciones de Crédito de 1932, vy hasta 1941,
surgieron 63 nuevas instituciones financieras privadas, de las cuales 28 fueron
bancos de depdsito y ahorro y 35 se constituyeron como financieras, bancos
capitalizadores e hipotecarios.?

En cuanto al segundo evento, la decision de los Estados Unidos de que la cuarta
parte de su reserva se constituyera en plata provocé un aumento inusitado del
precio de dicho metal en 1935. Para México las monedas de plata tomaron un
mayor valor como mercancia que como dinero; por otra parte, debido a las salidas
de plata y para evitar una devaluacién, se reformé la Ley Constitutiva del Banco
de Meéxico, mediante la cual se desmonetizaba la plata, sustituyéndose las
monedas de este metal por billetes del Banco de México, con poder liberatorio
ilimitado y libre convertibilidad a otras divisas.

No obstante, a finales de 1935 la situacién ya habia cambiado, por lo que se
reformé integramente la ley que regia el funcionamiento del Banco de México.
Adicionalmente, el 28 de agosto de 1936 se expidié6 una nueva Ley Organica del
instituto central. En ella, destacan tres asuntos de importancia: la relacién del

5 Idem, p.19.
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Banco de México y las instituciones bancarias, la relacion entre el Banco de
México y el Gobierno Federal y lo concerniente a la emisién de dinero.

La relacion del Banco de México y el resto del sistema financiero se reglamento,
principalmente, en los siguientes articulos:

Articulo 8. En él se serialaba que todas las instituciones nacionales de credito y
las sociedades mexicanas que tuvieran la concesién del Gobierno Federal para
recibir depésitos bancarios a la vista, o emitir bonos de caja, estaban obligados a
asociarse al Banco de México. Con ello se integr6 a todas las instituciones en un
sistema bancario coherente.

Articulo 38. Se referia a las operaciones de descuento que las instituciones de
crédito podian realizar en el Banco de Meéxico, estableciéndose las pautas a
seguir en la concesion de credito.

Articulo 73. Senalaba las obligaciones de las instituciones bancarias en relacion
con el encaje legal, pudiéndose aplicar tasas de encaje diferenciadas por tipo de
instrumento de captacion o por zonas dgeograficas. Las tasas de encaje
diferenciadas, junto con las prerrogativas sobre el redescuento de documentos,
permitieron al Banco de Meéxico aplicar un control selectivo del crédito, en
detrimento del control monetario y de un funcionamiento eficiente de las diferentes
actividades productivas, al limitar a la banca el tipo de crédito que podia otorgar.

En cuanto a las relaciones entre el Banco de Meéxico y el Gobierno Federal, la
exposicion de motivos de la Ley establecia que "en una reiteracion del principio de
autonomia del banco, como institucién destinada a servir a intereses nacionales
permanentes, y que no puede, por ello, volverse, en caso alguno, un instrumento
de accion para atender necesidades politicas o financieras extraordinarias del
gobierno"6.

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

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

De las regulaciones financieras sefaladas en esta Ley de 1941, se pueden
desprender tres conclusiones principales: en primer término, el sector bancario
seria el principal componente del sistema financiero, mientras que el resto de los
intermediarios tendrian un papel secundario; la segunda, que los controles
selectivos del crédito serian una practica comun, con todas las implicaciones que
esto tiene y, la tercera, que debido a que las tasas de interés pasivas eran
determinadas exégenamente por el Banco de México, existiendo por tanto la
garantia de recompra, todo el saldo de captacion bancaria seria sumamente
liquido. Ademas, al ser el Banco de México el prestamista de ultima instancia para
el sistema bancario, comercial y de desarrollo, toda la captacion del publico era en
potencia base monetaria, lo cual podia poner en riesgo los objetivos de la politica
monetaria, principalmente la estabilidad de los precios y el tipo de cambio.”

lll. 2 Evolucion de la banca comercial (1940-1982).
Periodo 1940-1960.

En esta etapa aumenté sustancialmente el nimero de instituciones de crédito de
diversa especie -especialmente entre 1940 y 1950-. En el cuadro 1 se muestra el
incremento de las instituciones de crédito privadas que conformaban el sistema
bancario comercial. Como se observa, si bien el numero de entidades aumento
considerablemente durante el periodo, fue todavia mas importante el aumento de
las sucursales y agencias, lo que propicié que para 1960 la mayor parte de los
prestatarios y prestamistas en todo el pais tuvieran acceso, a través de
intermediarios, al mercado de dinero y capitales8.

7 Martinez (1991, pp.1-20).
8 Brothers y Solis (1967, pp. 44).
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Cuadro 1
INSTITUCIONES DE CREDITO PRIVADA, 1940-1960
Numero de Instituciones

1940 1950 1955 1960
Sistema Bancario

Bancos de depésito 61 106 106 102
Bancos de ahorro 6 85 100 108
Sociedad financieras 29 96 92 98
Instituciones fiduciarias 8 91 99 113
Bancos hipotecarios 2 20 24 26
Bancos de capitalizacion 8 16 16 12
Soc. de ahorro y préstamo 0 0 4 3
Sucursales y agencias 61 846 1,146 2,346

Fuente: Brothers y Solis (1967, p. 43).

Durante el decenio iniciado en 1940, los depésitos a la vista y las cuentas de
ahorro constituyeron los medios principales de captaciéon de fondos provenientes
del publico, mientras los créditos del sistema bancario se otorgaban en gran parte
en forma de préstamos y descuentos comerciales. El importante crecimiento de
otras instituciones de crédito privadas entre 1950 - 1959 estuvo asociado a una
mayor utilizacion de instrumentos tales como bonos financieros y obligaciones a
plazo, como medios para captar fondos, en tanto que el activo de los
intermediarios financieros consistia cada vez mas en créditos de habilitacion y
avio, refaccionarios y otros créditos a plazo fijo.

En el periodo, las instituciones financieras privadas fueron la fuente principal de
los instrumentos empleados para captar fondos prestables en el mercado interno.
A estas instituciones correspondieron practicamente todos los depédsitos en
cuentas de cheques y de ahorros, y mas de la mitad de la obligaciones a la vista y
a plazo de todas las instituciones del sistema bancario.

Por su parte, la caracteristica mas importante de los instrumentos financieros
utilizados fue su alto grado de liquidez. Los prestamistas manifestaban una gran
preferencia por activos financieros liquidos vy, por lo tanto, con el fin de movilizar
los fondos necesarios para financiar el gasto deficitario en los sectores publico y
privado, las instituciones financieras y otros prestatarios se ajustaron a esta
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preferencia. La liquidez de las obligaciones de las instituciones financieras y de las
empresas mas importantes estuvo garantizada por el Banco de México y Nacional
Financiera, y en ultimo término, por el Gobierno Federal.

Asimismo, la preferencia del mercado por activos financieros liquidos fue
intensificada por el largo periodo de inflacién, que dur6é desde los treinta hasta
mediados de los cincuenta. Tanto las unidades familiares como las empresas se
dieron cuenta de que la propiedad de bienes proporcionaba el mejor medio de
proteccion contra un nivel de precios al alza y, por consiguiente, consideraron
deseables sblo activos financieros de los que podia disponerse con facilidad para
la compra de bienes.

No obstante, como argumenta Leopoldo Solis9, la preferencia por la liquidez no
fue absoluta ni insensible a las diferencias de rendimiento, ya que el volumen de
diversos tipos de tenencias a cargo de instituciones financieras y otros
prestatarios aumento en forma regular durante el periodo. Lo anterior se aprecia
en estructura de obligaciones del sistema bancario presentada en el siguiente
cuadro:

Cuadro 2
OBLIGACIONES DE LAS INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO
1940-1960
(Porciento del total)
1940 1950 1955 1960
Denominados en pesos
Moneda metalica y billetes 41.9 274 227 18.4
Cuentas de cheques 235 28.9 242 21.2
Depédsitos de ahorro 2.2 5 54 54
Oblig. a la vista y a plazo 9.6 6.7 11.9 156.6
Valores 14.8 18.2 16.5 13.5
Otras 27 3.6 2.6 1.9

Fuente: Brothers y Solis (op.cit.53)

9 Op. cit., p. 50.
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Los depositos en cuenta de cheques, constituyeron una proporcion relativamente
constante de las obligaciones totales de las instituciones que conformaban el
sistema bancario. Sin embargo, la proporcién de dichas cuentas sobre el total del
medio circulante pas6 de 37.6% en 1940 a 53.4% en 1960.10, |0 cual fue reflejo
de la creciente confianza del publico en los procesos bancarios, y del aumento
numérico acompafado de una mayor dispersion geografica de los bancos
comerciales y sus sucursales.

La proporcidbn de endeudamiento del sistema bancario, representada por los
depositos de ahorro, aument6 durante el periodo, pasando de 2.2% del total en
1940 a 5.4% en 1960. Pese a que la tasa de interés pagadera por depdésitos de
ahorro se mantuvo en un nivel bastante bajo (4.5% para depésitos en moneda
nacional y 3% para moneda extranjera), fue suficiente para atraer los fondos
excedentes de ciertos tipos de ahorradores.

Al parecer, la fuente principal de depésitos de ahorro estuvo constituida por los
pequenos ahorradores, que desconocian o no podian obtener instrumentos con
un rendimiento mas elevado. Los depoésitos de ahorro fueron un medio
particularmente eficaz para movilizar fondos de pequefios ahorradores en
provincia, en donde el acceso principal al mercado de dinero y capitales lo
proporcionaban los bancos de depésito y ahorro y sus sucursales.

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

Finalmente, debe considerarse, a partir del analisis anterior, que la preferencia de
los ahorradores por la liquidez se reflej6 en el pasivo de las instituciones
intermediarias, y el caracter de este pasivo rigié6 en medida considerable los tipos
de créditos concedidos a los prestatarios. El grueso de los fondos movilizados
procedentes de los ahorradores internos privados, que se canalizaron a través del
sistema bancario, se dedicd a préstamos a corto plazo, y en consecuencia una

10 Idem, p. 52.
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gran parte de la formacion de capital se financié con los fondos internos de la
unidad inversionista, o con fondos publicos o créditos del extranjero.

Periodo 1960 a 1971.

Cuadro 3
TASAS REALES DE INTERES*
1960-1971

Bonos Pagarés Bonos
financieros financieros** hipotecarios

1960 40 43 3.2
1961 7.3 7.6 6.5
1962 7.9 8.2 7.1
1963 8.3 8.6 7.5
1964 6.8 8.6 7.0
1965 5.3 5.6 45
1966 4.6 49 3.8
1967 6.0 6.3 5.2
1968 7.5 7.9 6.8
1969 55 59 4.6
1970 4.2 5.2 3.1
1971 3.5 3.9 2.8

* Tasa neta de interés para personas fisicas.
** Sobre depésitos de mas de un millén de pesos.

Fuente: Banco de México.Indicadores Econémicos.

De 1960 a 1971 el sistema bancario experiment6 tasas aceleradas de crecimiento,
aumentando en consecuencia el grado de penetracién en la economia. Los dos

elementos basicos responsables de la evolucion del sistema bancario durante
este periodo fueron:

- La estabilidad econdmica que experimento la economia mexicana y que permitié
altas tasas de crecimiento del ingreso real, durante ese lapso la tasa de inflacién
fue Unicamente de 3.1%, mientras que la tasa promedio anual de crecimiento del
producto interno bruto fue de 6.9% .
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- La politica de tasas de interés que establecié el gobierno, y que estaba
intimamente ligada con el objetivo de estabilidad de precios, la cual se orienté a
pagar sobre los depoésitos bancarios tasas reales de interés positivas como se
muestra en el cuadro 3.

Como se puede observar en el cuadro 4, la tasa real de interés pagada sobre los
depésitos al publico en el sistema bancario, en conjuncién con las altas tasas de
crecimiento que experimentd el ingreso real de la poblacion, se tradujo en altas
tasas de crecimiento de los activos no monetarios (captaciéon) mantenidos por el
publico en el sistema bancario, aumentando con ello su penetracién en la
economia mexicana.

Cuadro 4
ACTIVOS NO MONETARIOS EN PODER DEL PUBLICO
EN EL SISTEMA BANCARIO
1960-1971
(miles de millones de pesos)

Activos no Tasa real de %

monetarios* crecimiento del PIB
1960 12.2 - 76
1961 14.8 19.3 8.5
1962 184 23.0 99
1963 22.7 22.5 10.9
1964 27.9 20.3 114
1965 34.5 19.4 12.9
1966 44 .4 23.4 14.9
1967 56.2 23.0 17.3
1968 67.1 17.8 18.7
1969 83.3 19.9 20.9
1970 101.9 16.5 229
1971 118.8 10.6 24.2

* Saldos en pesos corrientes
Fuente: Banco México. Indicadores Econémicos.

A pesar del relativamente buen desemperfio del sistema financiero durante la
década de los sesenta, existian ciertas caracteristicas semejantes a las del



periodo anterior que lo hacian particularmente vulnerable a una potencial
situacion de inestabilidad macroecondmica.

En primer lugar, como ya se menciond, el crecimiento del sistema financiero
estuvo basado casi exclusivamente en el sistema bancario, mientras que el resto
de las instituciones financieras se estancaron, presentandose ademas una
concentracién de los depdsitos en unas cuantas instituciones bancarias.

En segundo lugar, los activos mantenidos por el publico en el sistema bancario,
seguian siendo sumamente liquidos, y al ser el Banco de México el prestamista de
ultima instancia, éste se mantenia en una posicidn muy vulnerable, ya que todos
los depdsitos eran potencialmente una fuente de expansién de la base monetaria.

Aunado a esto, al utilizar las reservas de los bancos comerciales para financiar el
déficit gubernamental, el banco central requeria de cambiar continuamente los
porcentajes de encaje legal para el control de la oferta monetaria.

Por ultimo, otro elemento de gran importancia era que al estar fijo el tipo de
cambio y haber libre convertibilidad el mercado financiero doméstico estaba
intimamente ligado al mercado financiero internacional. Ello significaba que las
tasas de interés domeésticas debieron estar alineadas con las externas,
principalmente con los instrumentos denominados en dolares; sin embargo, esta
alineacion no se dio, en primera instancia, por dos factores:

- El primero de ellos fue que, con el fin de fomentar un mayor ahorro real las tasas

reales de interés pasivas (domésticas), estas fueron mantenidas por arriba de las
internacionales.

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

11 cIpbAC, op. cit., p. 20.
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Periodo 1972 a 1976.

Los problemas seralados en parrafos anteriores no tuvieron gran relevancia
mientras la economia se desenvolvid en un clima de estabilidad. Sin embargo,
cuando entré en una etapa de vaivenes, el sistema financiero enfrenté una serie
de problemas que lo llevaron a perder penetracioén en la economia.

Se puede afirmar que la principal rigidez que enfrentd el sistema financiero
nacional fue la politica de tasas de interés. Mientras que en los sesenta, con la
estabilidad macroeconémica las tasas de interés podian ser fijadas a un nivel que
representara tasas reales positivas, incentivando el ahorro, a partir de 1972
cuando la politica fiscal y, en consecuencia, la monetaria se volvieron expansivas,
la respuesta de las tasas de interés fijadas exé6genamente fue lenta e insuficiente,
resultando en tasas de interés reales negativas.

Cuadro 5
TASAS REALES DE INTERES*
1972-1976
Bonos Pagarés Bonos
financieros financieros*™ hipotecarios

1972 3.1 4.2 27
1973 -3.1 -1.7 -3.5
1974 -11.8 9.3 -12.2
1975 -5.2 -2.1 -5.7
1976 6.9 2.7 -7.2

* Tasa neta de interés para personas fisicas.
** Sobre depositos de mas de un millén de pesos.

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos.

De este modo, se seflala que la existencia de una politica rigida de tasas de
interés ante el aumento de la inflacién, trajo las siguientes consecuencias:

- La reduccion del saldo real de la captacion.

- El cambio en la estructura de la captacién hacia depoésitos de corto plazo y hacia
depésitos denominados en moneda extranjera.
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Cuadro 6
ACTIVOS NO MONETARIOS EN PODER DEL PUBLICO
EN EL SISTEMA BANCARIO

1972-1976
Activos Denominados en
(%del PIB) moneda extranjera
(%del total)
1972 245 3.3
1973 21.9 49
1974 195 3.9
1975 20.7 4.7
1976 175 175

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos.

- Conjuntamente con la expectativa de devaluacién se propicié una creciente fuga
de capitales, con serias consecuencias sobre los recursos financieros disponibles
tanto para el sector privado como para el publico.

Por otro lado, como resultado de la politica fiscal expansionista, el déficit
gubernamental alcanzé niveles muy elevados, de tal manera que los recursos
financieros canalizados por el sistema bancario no fueron suficientes, por lo que el
sector publico recurrié en forma creciente al endeudamiento externo, asi como a
la utilizacion del impuesto inflacionario, lo que implicé un deterioro importante para
la economia mexicana.

Periodo 1977 a 1982.

Las rigideces del sistema financiero y el ambiente inflacionario, derivaron en una
menor penetracién financiera en la economia, y como consecuencia de ello, las
autoridades financieras empezaron a introducir cambios, buscando otorgarle
mavyor flexibilidad a dicho sector.

El primer paso se dio en 1976 cuando se inici6 el proceso de consolidacion
bancaria, esto es, la conformaciéon de la banca mditiple. Con este proceso se
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rompi6 la liga entre el plazo de los depoésitos y el de los créditos, introduciendo
asi, un elemento de flexibilidad en la operacién bancaria.

Ademas, la conformaciéon de la banca muitiple cumplié con cuatro objetivos
fundamentales que fueron: promover la desconcentracién bancaria; abatir los
costos aprovechando economias de escala elevar la intermediaciéon, mediante el
mejor aprovechamiento de las sucursales y, enfrentar en mejores condiciones el
mercado internacional12,

Adicionalmente, en 1977 se introdujeron nuevos instrumentos de captacion;
ademas, dentro del proceso de modernizacion financiera, el Gobierno Federal
empezé a emitir instrumentos financieros propios, destacando en una primera
etapa los Certificados de la Tesoreria de la Federacién y los Petrobonos.

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

"Un punto que es importante sefialar al analizar la politica de tasas de interés
durante el periodo 1978-1981 es que, como resultado del significativo influjo de
divisas a la economia, tanto por mayores exportaciones de petréleo como por un
mayor endeudamiento externo, publico y privado, el tipo real de cambio tenia que
apreciarse, lo cual implicaba una reduccién en las tasas reales de interés,
pudiendo incluso ser negativas tal y como efectivamente sucedié. Asi a pesar de
las tasas reales negativas, en el periodo 1978-1981 la penetracion bancaria en la
economia aumento respecto al nivel alcanzado en 1976, explicandose esto por el
efecto riqueza que representd para la economia el petroleo y las consecuentes
altas tasas de crecimiento del ingreso real, lo cual se tradujo en una mayor
demanda de activos financieros y no financieros por parte del publico"13.

12 Cardero (1985, p.195).
13 cIDAC, idem, p. 25.
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Cuadro 7
ACTIVOS NO MONETARIOS EN PODER DEL PUBLICO
EN EL SISTEMA BANCARIO

1977-1982
Activos Denominados en
(%del PIB) moneda extranjera
(%del total)
1977 17.6 22.5
1978 18.8 19.8
1979 19.6 233
1980 19.9 22.8
1981 23.0 26.3
1982 247 74

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos.

No obstante, en 1981 el precio internacional del petréleo cay6, lo que puso de
manifiesto la necesidad de un ajuste tanto en las finanzas publicas como en el tipo
de cambio. Sin embargo, el gobierno optd por compensar la caida de los ingresos
petroleros con un mayor flujo de endeudamiento externo, la mayor parte de éste
contratado a corto plazo y amortizable a partir de agosto de 1982. Cuando a
principios de 1982 el gobierno ya no fue capaz de conseguir mas crédito externo,
tuvo que devaluar el tipo de cambio.

De este modo, ante la creciente inestabilidad, las autoridades financieras
decidieron suspender, a mediados de 1982, durante una semana, las operaciones
cambiarias, y cuando el mercado se reabrié6 se introdujo la modalidad de un
sistema de tipo de cambio dual, ademas, se decretd que los depositos
denominados en moneda extranjera, al momento del vencimiento (si estos no eran
renovados) serian pagaderos en moneda nacional. Por ello, el publico se formé la
expectativa de un control de cambios, por lo que incrementé su demanda de
moneda extranjera, provocando aun mayor inestabilidad en los mercados
financiero y cambiario.

Finalmente, como se anticipd, el primero de septiembre de ese afo se impusieron
controles cambiarios y, adicionalmente se expropid el sistema bancario privado, lo
cual dio lugar a una reorganizacion del mismo, incluyendo al Banco de México, asi
como a un proceso de consolidaciéon de los bancos mas pequefios.
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Periodo 1982 a 1992.

A finales de 1982 existian 59 instituciones bancarias comerciales, las cuales
mediante un proceso de fusiones se redujeron, primero a 29 y posteriormente a
18 instituciones (operando ademas siete bancos de desarrollo). Las diferentes
instituciones bancarias se clasificaron de acuerdo a su cobertura geografica,
agrupandose en bancos nacionales, multirregionales y regionales, asignandole a
los multirregionales una operacion sectorial casi especializada.

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

Cuadro 8
ACTIVOS NO MONETARIOS EN PODER DEL PUBLICO
EN EL SISTEMA BANCARIO
Miles de millones de pesos

1983-1988
Activos Porcentaje del
bancarios* total de activos
1983 3,942 8.4
1984 6,623 81.7
1985 9,391 76.2
1986 17,968 66.7
1987 46,352 64.4
1988 23,890 28.9

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos.

A continuacién se senalan algunas de las causas de la mencionada
desintermediacion:

1) El financiamiento del déficit del sector publico, que a partir de 1982, obligé al
Gobierno Federal a incrementar su demanda de recursos sobre las instituciones
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bancarias por medio del mercado de dinero y del encaje legal, y que presion6 al
alza las tasas de interés y la liquidez del sistema.

Lo anterior provoc6é que las tasas de interés de los instrumentos de captacion
bancaria tradicionales (cuentas de ahorro, certificados de depoésito y pagarés)
estuvieran en general por debajo de las tasas de interés ofrecidas por otros
instrumentos no bancarios como Cetes y el papel comercial (véase Cuadro 9)
llevando a que la captacion bancaria se redujera 3.5 puntos porcentuales, al pasar
de 18.2 a 14.7 por ciento promedio, respecto al PIB, en los periodos de 1982-
1985 a 1986-198914.

Cuadro 9
TASAS REALES DE INTERES
1983-1988
Pagarés Cetes Papel
aun mes a un mes comercial
1983 59.7 51.5 58.2
1984 46.4 477 492
1985 67.8 71.2 74.9
1986 78.6 86.7 91.5
1987 93.9 96.0 98.2
1988 63.6 69.1 69.8

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos.

2) La intensificacion -desde principios del periodo- de la actividad bursatil provocéd
que los ahorradores exigieran mayores niveles de rendimiento y liquidez, lo que
favorecié un entorno muy especulativo y condujo a canalizar los recursos a ese
sector; destacandose en este punto, la existencia de tasas de interés inflexibles

en el sector bancario que acentuaron la desventaja de éste con respecto al sector
bursatil.

3) Las restricciones en el otorgamiento de créditos impuestas por el Banco de
México. Estas propiciaron que las empresas privadas utilizaran fuentes
alternativas de financiamiento, principalmente a través de papel comercial tanto
bursatil como no bursatil.

14 Asociacion Mexicana de Bancos (1991, p 15).
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Por su parte, la captacién bancaria en 1986 estaba integrada basicamente por
depositos a plazo, los cuales representaban el 64.6% del total, los Cetes
participaban en 13.1%, las cuentas de cheques participaban con un 12.7% vy las
aceptaciones bancarias con un 9.6%.

Esta composicion cambié considerablemente hacia diciembre de 1988, debido a la
incertidumbre econdmica y a la demanda de instrumentos de mayor liquidez, lo
que afect6 la actividad tradicional de la banca, al desarrollarse incluso mercados
paralelos informales (préstamos directos entre empresas).

Asi pues, en ese mismo afio las autoridades financieras iniciaron el proceso de
desregulacion, al permitir que la banca emitiera aceptaciones bancarias a su
propio cargo y participara en las subastas de Cetes como postores por cuenta
propia o de terceros, lo que imprimi6 gran dinamismo a sus mesas de dinero.

Todo esto propicié que la captacion de instrumentos a plazo se redujera a 17.9%,
colocandose las aceptaciones bancarias en primer lugar con 38.2% de la
captacion, en segundo lugar se ubicaron los Cetes con 21.8%, seguidos de los
Bondes con 13.4% y las cuentas de cheques con 8.7%.1

Asi, para 1988, el 56.1% del total de la captacién bancaria estaba colocado a
tasas libres de interés, por lo que para 1989 se tomo6 la decisién de liberar las
tasas sobre todos los instrumentos bancarios, incluyendo las cuentas de cheques,
con lo que a finales de 1989 los depositos a plazo se recuperaron.

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

A partir de 1988, como resultado de la grave desintermediacion financiera sufrida
por la banca comercial, en conjuncion con el creciente desarrollo de intermediarios
financieros no bancarios, se inicié un fuerte proceso de liberalizacion de las
actividades bancarias, que incluydé tanto aspectos de orden financiero como de
orden operativo, pasando por el cambio en el régimen de propiedad.

15 1dem. p. 16.
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En los aspectos de orden financiero se presenta la siguiente cronologia:

Noviembre de 1988. Como ya se mencion6 en el apartado anterior, se autoriz6 la
captaciéon mediante aceptaciones bancarias por cuenta propia a tasas de interés
libres, ademas se concedi6 el permiso de participar también por cuenta propia o
de terceros en las subastas de Cetes.

Abril de 1989. Se permitié la fijacion libre de tasas y plazos en la captaciéon
tradicional, autorizandose el pago de rendimientos en cuentas de cheques; se
sustituy6 el encaje legal por un coeficiente de liquidez igual al 30% de la captacién
y se eliminaron los cajones selectivos de credito.

Septiembre de 1991. Se eliminé el coeficiente de liquidez obligatorio del 30% .
Por lo que toca a los aspectos de orden operativo:

A partir de 1990 se permitié6 que cada institucion bancaria decidiera por si misma
sus presupuestos globales, asi como su utilizacién. Cabe mencionar que hasta
antes de esta disposicién la Secretaria de Hacienda tenia la prerrogativa de
autorizar los presupuestos de cada institucién bancaria, incluyendo poder decisivo
sobre la instalacion de equipos y sistemas automatizados para la atenciéon al
publico.

Ademas de las reformas sefaladas, otra importante dentro de la operacién del
sistema bancario fue que a partir de ese afo se permiti6 que las sociedades
nacionales de crédito se consolidaran con otras instituciones auxiliares de crédito
para formar grupos financieros.

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

Julio de 1990. Se aprueba la Iniciativa de Reforma Constitucional para
Restablecer el Régimen Mixto de la Prestacién del Servicio de Banca y Crédito,
donde se establece la posibilidad de que el sector privado posea la mayoria
accionaria de dichas instituciones. De esta aprobacién derivd la nueva Ley de
Instituciones de Crédito, que mas adelante se complement6 con la promulgacion
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de la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras. Estas han respondido a los cambios
efectuados en el sistema y a las necesidades de la apertura econémica.

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

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

Adicionalmente, las reformas a la legislacién en materia financiera no concluyeron
con el cierre de la privatizacién; por el contrario, se ha intensificado con motivo de
la aprobacién del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica. Las modificacines
legislativas pretenden preparar el panorama nacional para una intensificacion de
la competencia interna y externa. De hecho, al momento de concluir este
documento han sido autorizados para operar un importante nimero de bancos.

Algunos autores han considerado que el incremento en la captacion en
instrumenos tradicionales de ahorro, por parte de la banca comercial, a partir de
1989 - la cual se puede observar en la grafica de la siguiente pagina- ha sido
producto de la desregulacién implementada en el sector; sin embargo, no se han
realizado trabajos empiricos que intenten demostrarlo. En este sentido, los
ejercicios que se desarrollaran en el siguiente capitulo representan una aportacion
inicial al analisis de esa relacion.



INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES DE AHORRO

BANCA COMERCIAL
14.00

12.00 miles de nuevos
pesos

10.00

8.00

6.00
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0.00 - + + + - —— + . - —
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meses

Fuente:  Banco de México. Indicadores Economicos. (Varios numeros)
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IV. Aplicacién del analisis de series de tiempo.

A continuacién se presentan dos ejercicios de series de tiempo, en el primero el
objetivo es medir el impacto de la liberalizacion de la tasa de interés sobre
depésitos en la captacion bancaria a través de instrumentos tradicionales de
ahorro, y en el segundo la relacién que dicha captaciéon tiene con el
financiamiento al sector privado.

La razén de analizar estas dos relaciones y su nexo con lo discutido en los
capitulos precedentes es que, siguiendo el razonamiento del Banco Mundial?,
para establecer el impacto de la liberalizacién financiera en la economia es
necesario investigar una serie de cadenas que tengan mayor probabilidad de ir en
un sentido. Asi, en un primer eslabén se investiga qué es lo que sucede con el
comportamiento de los ahorradores al cambiar la politica de tasas de interés y en
un segundo, la existencia de una relacién de equilibrio entre captacién y
financiamiento como condiciones necesarias aunque no suficientes para el
incremento en la cantidad y calidad de la inversion, y con ello del crecimiento
econdmico.

La hipotesis es que de tener éxito la liberalizacion de la tasa de interés, la
captacién tradicional mostrara un cambio estructural favorable, lo que de existir
una relacién de equilibrio entre captacién y financiamiento sentara las bases para
incentivar el crecimiento econdmico, pues la banca tendra mas recursos
susceptibles de ser ortogados en préstamo.

Los ejercicios parten del hecho de que en México se ha implementado el ajuste
macroecondmico necesario para proceder a la liberalizacion del sistema
financiero, por lo que es pertinente aclarar que de no probarse la existencia de las
condiciones necesarias mencionadas anteriormente no se estaria probando la
inexistencia de relacion entre liberalizacién financiera y crecimiento econémico,
un resultado de esa naturaleza lo que proporcionaria -a lo mas- es un indicador
de las distorsiones que que aun prevalecen en la economia y en dicho sistema.

1Banco Mundial (1989. pp. 36)
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IV.1 Impacto de la liberacion de tasas de interés sobre la
captacion bancaria. Un analisis de intervencion.

En el presente apartado se analizara el efecto de la liberacién de la tasa de
interés sobre depoésitos -implementada en abril de 1989- sobre la captacion
bancaria real de instrumentos de ahorro tradicionales (IATR). Para ello se utilizara
el analisis de intervencién, el cual es una variante de la técnica de series de
tiempo.

Este tipo de analisis permite estudiar el efecto que uno o varios cambios de
politica tienen sobre las variables econémicas, en este caso el objetivo es
determinar si el cambio en la politica sobre tasas de interés produce un cambio
estructural o de largo plazo en el comportamiento de la captaciéon sobre
instrumentos de ahorro tradicionales.

Para entender como funciona esta técnica considérese lo siguiente:

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

IATR¢ = v(B)lt + N¢

donde

Nt = [6(B)/¢(B)] at

es el término estocastico del modelo y v(B) es un polinomio que puede admitir |a
forma racional:

v(B) = [o(B)/3(B)] BL
donde »(B) y 8(B) son los polinomios:

o(B) = 0g-01B-...-ogBM
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3(B) = 1-81B-...-3;Bf
y b mide el retardo en el tiempo en el que la intervencion hace efecto.

It es una variable dicotomica que toma los valores 0, 1 para denotar la no
ocurrencia y la ocurrencia de una intervencion exdégena.

En el caso que nos ocupa se utilizara el siguiente modelo:
v(B) = 0/(1-6B)

éste sirve para modelar un cambio de nivel y de pendiente de la variable como
resultado de la intervencién2. La idea es determinar si la nueva politica de tasas
de interés ha tenido efectos de largo plazo en la captacion, o si estos han sido
s6lo de corto plazo.

Lo anterior se aclara si se observa que o mide el salto de la variable y 5 el efecto
de largo plazo, de tal modo que si 6 = 0 sblo existe un efecto instantaneo y si & =
1 el efecto de la intervencion es permanente, pués 1/(1-8B) =1+8B+8°B* +...

Con base en lo anterior, en lo que resta de este apartado se explicara paso a
paso la modelacion de la serie y los resultados.

Resultados:

Como se explicoé en parrafos anteriores el modelo de intervencién consta de dos
partes, una correspondiente al proceso que toman los errores aleatorios y otra en
la que interviene la variable dicotdmica. Para desarrollarlo, lo primero que se debe
hacer es determinar el tipo de proceso que seguirian los errores aleatorios Nt, de
no considerar la intervencion.

1) La grafica 1 muestra el comportamiento mensual de la captacién real en
instrumentos de ahorro tradicionales (IATR) de la banca comercial. Pueden
observarse dos tendencias, una que va de 1983 a los primeros meses 1988, que

2 Mills (1992, p.237).
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presenta pendiente negativa y otra con pendiente positiva, que se supone fue el
resultado de la liberalizacion de las tasas de interés sobre depdsitos en abril de
19893,

GRAFICA 1
CAPTACION REAL EN INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES
BANCA COMERCIAL (1983-1993)

MILLONES DE NUEVOS PESOS
]

14 5

MESES

Estos dos comportamientos producen una serie no estacionaria, por lo que para
su estudio -con el método Box-Jenkins- es necesario estacionarizarla con
primeras diferencias.

2) En la grafica 2 se presenta la serie estacionarizada y se procede a obtener los
correlogramas muestrales y las graficas de la funcién de autocorrelacién muestral
(FAM) y de la funciéon de autocorrelacion parcial muestral (FAPM). A partir de
ellos se determina el tipo de proceso que sigue la serie.

3Enel trabajo del CIDAC (1990), realizado por Isaac Katz, se hace alusién a que el repunte observado en la
captacion bancaria a través de instrumentos bancarios tradicionales de ahorro ha sido el producto de la
liberalizacion de las lasas de interés sobre depdsitos.
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GRAFICA 2

INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES
BANCA COMERCIAL (1982-1993) -PRIMERAS DIFERENCIAS-

-1.5
MILLONES DE NUEVOS PESOS u _ABRIL DE 1989

-2.5

168

13 24 35 46 57 68 79 90 101 112 123
MESES

La FAM representada en la grafica 3 muestra un decaimiento senoidal, mientras

que la de la FAPM (grafica 4) presenta picos significativos en las posiciones 1, 5y
9:

GRAFICA 3
SERIE ESTACIONARIZADA CON PRIMERAS DIFERENCIAS
FUNCION DE AUTOCORRELACION MUESTRAL
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GRAFICA 4
SERIE EN PRIMERAS DIFERENCIAS

0 FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL MUESTRAL

0.75
0.50

0.25

en este caso la regla de decisién es modelar un proceso autorregresivo como el
siguiente:

(1-¢1B - ¢5B5-9gB9) Zt =5 + ay

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

El resultado inicial muestra los parametros correspondientes a los rezagos 1y 9
como significativos; sin embargo, la constante y el parametro del rezago 5 son no
significativos, por lo que se decidio retirarlos del modelo, con lo cual mejoraron
ligeramente las t's estimadas, mientras que los errores estimados y la suma de

cuadrados de los residuales no se vio afectada, como lo muestra la siguiente
salida de RATS.

Dependent Variable CAPTA - Estimation by Box-Jenkins
lterations Taken 3

Usable Observations 116 Degrees of Freedom 112
Centered R**2 0.208629 R Bar **2 0.187432
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Uncentered R**2 0.211236 TxR*™2 24.503
Mean of Dependent Variable  0.0270420709

Std Error of Dependent Variable 0.4724191091
Standard Error of Estimate 0.4258507739
Sum of Squared Residuals 20.311074739

Durbin-Watson Statistic 2.022312

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. CONSTANT 0.021660670 0.039534749 0.547889 0.58485813
2. AR{1} 0.358755716 0.085372022 4.202263 0.00005334
3. AR({5} -0.077795423 0.087188294 -0.892269 0.37416173
4. AR{9} -0.281720077 0.086638214 -3.251684 0.00151603

Dependent Variable CAPTA - Estimation by Box-Jenkins
lterations Taken 3

Usable Observations 116 Degrees of Freedom 113
Centered R**2  0.203004 R Bar **2 0.188897
Uncentered R*2 0.205629 TxR™2 23.853

Mean of Dependent Variable 0.0270420709

Std Error of Dependent Variable 0.4724191091

Standard Error of Estimate 0.4254664759

Sum of Squared Residuals 20.455454598

Durbin-Watson Statistic 2.019024

Variable Coeff  Std Error  T-Stat Signif
1. AR{1} 0.346035917 0.084097438 4.114702 0.00007393
2. AR{9} -0.294344630 0.085397955 -3.446741 0.00079766
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Por otro lado, en ambos casos se cumplié con la condicidon necesaria aunque no
suficiente? para estacionaridad que requiere que la suma de los parametros sea

menor que 1.

3) Como siguiente paso se procedid a realizar las pruebas correspondientes

sobre los errores, con los resultados que se muestran a continuacion:

Las graficas 5 y 6 presentan las funciones FAM y FAPM de los residuales
correspondientes al proceso AR(1,5,9).
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GRAFICA 5
RESIDUALES AR (1,5,9) .
FUNCION DE AUTOCORRELACION MUESTRAL

9 13 17 21 25 29 33 37 41
REZAGOS

4 La condicion necesaria y suficiente es la existencia de raices unitarias. Este método sera tratado en el

siguiente capitulo.
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GRAFICA 6
RESIDUALES AR(1,5,9) .
, oo . FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL MUESTRAL
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Como se puede apreciar, |la grafica de la FAM presenta un corte abrupto después
del primer rezago, mientras que la de la FAPM muestra un pico significativo en el
segundo rezago, esto ultimo hace que los errores del modelo no puedan
considerarse ruido blanco.

En el caso del modelo AR(1,9) las graficas 7 y 8 muestran la FAM y la FAPM de
los errores. De las mismas se observa que estos se comportan de forma similar al
caso anterior y por lo consiguiente tampoco son ruido blanco.

GRAFICA 7
RESIDUALES AR (19).
1.00 FUNCION DE AUTOCORRELACION MUESTRAL
0.75
0.50
0.25
0.00 Flll.lf-.-l-.-
rk
-0.25
-0.50
-0.75
-1.00
17 25 29 33 37 4l
REZAGOS
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GRAFICA 8
RESIDUALES AR(1 9) .
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL MUESTRAL
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Finalmente, se decidié probar el proceso AR(1,2,5,9), en donde se incluye el
parametro correspondiente al quinto rezago, que no es significativo en lo
individual, con esto se intenta probar si lo es en el conjunto. El parametro
correspondiente al segundo rezago busca corregir la autocorrelacién de segundo
orden presentada en los errores. La forma polinomial es:

(1- $1B-02B2 - $5BO-¢gBT ) Zy = 5 + ay
Las graficas 9 y 10 muestran la FAM y FAPM de los errores de este uitimo

proceso y, como se puede observar, ambas se cortan desde el inicio, por lo que
los errores se pueden considerar ruido blanco.

GRAFICA 9
RESIDUALES AR (1,2,5,9) .
FUNCION DE AUTOCORRELACION MUESTRAL
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GRAFICA 10
RESIDUALES AR(1,2,5,9) .
1.00 FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL MUESTRAL

0.75
0.50

0.25

Con el fin de comprobar esto Ultimo se realizo la prueba Q de Ljung-Box? para la
determinacion de autocorrelacion de los errores de un orden elevado con los
siguientes resultados:

Ljung-Box Q-Statistics
Q(6) = 3.2117. Significance Level 0.07311570

Q(12) = 11.3627. Significance Level 0.12356192

Q(18) = 17.3670. Significance Level 0.18306540

Q(24) = 23.7090. Significance Level 0.20755077

Q(30) = 28.0264. Significance Level 0.30663713
(

Q(36)

36.8551. Significance Level 0.21625890

Con esto no se puede rechazar la hipétesis de que los errores son ruido blanco,
ya que las o estimadas son mayores que 0.01 en todos los casos; también, en
todos los casos, la Q calculada es menor que la de tablas a un nivel de
significancia de 0.01 y 0.05.

 En el anexo 1 se explica en qué consiste esta prueba.
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4) Una vez determinado el tipo de proceso que siguen los errores aleatorios N, el
paso siguiente es modelar la intervencién, para lo cual se utlizara el polindmio
descrito al inicio de esta seccion.

Lo que se busca es determinar si el cambio de politica en la reglamentacién de
tasas de interés sobre depodsitos tiene un efecto de largo plazo. Asi, se estimé el
proceso correspondiente al siguiente modelo:

CAPTAt = at/ (1 - ¢1B - $2B2 - ¢5B5 - pgB9 ) +w / (1-6B) It

Los resultados que se presentan a continuacibn muestran que ninguno de los
coeficientes de intervencion es significativo, por lo que se rechaza la hipétesis de
existencia de efectos de largo plazo, causados por el cambio en la politica de
tasas de interés sobre depésitos.

Dependent Variable CAPTA - Estimation by Box-Jenkins
Iterations Taken 18

Usable Observations 116 Degrees of Freedom 109
Centered R**2  0.286374 R Bar **2 0.247092
Uncentered R*™2 (0.288725 TxR"™2 33492

Mean of Dependent Variable  0.0270420709

Std Error of Dependent Variable 0.4724191091

Standard Error of Estimate 0.4099194788

Sum of Squared Residuals 18.315703720

Durbin-Watson Statistic 1.962330
Variable Coeff Std Error  T-Stat  Signif

1. AR{1}) 0.263823872 0.089323741 2.953569 0.00384860

2. AR{2} 0.080692623 0.088874973 0.907934 0.36591599

3. AR{5} -0.138704703 0.087357330 -1.587786 0.11523150

4. AR{9} -0.328793519 0.086080739 -3.819595 0.00022258

5. N_CHANGE{0} -0.071038885 0.348187626 -0.204025 0.83871462
6. D_CHANGE{1} 0.325539237 1.857721219 0.175236 0.86121947
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Por su parte el modelo:
CAPTAt=at/ (1-¢1B - $2B2 - ¢5B° - $gB9 ) +o It

presenta al parametro de intervencion o como significativo, como se puede
apreciar en la salida de RATSS, por lo que se procede a realizar las respectivas
pruebas sobre los errores aleatorios para determinar si son ruido blanco.

Dependent Variable CAPTA - Estimation by Box-Jenkins
Iterations Taken 5

Usable Observations 116 Degrees of Freedom 111
Centered R*2  0.286012 R Bar **2 0.260283
Uncentered R**2 0.288364 T xR*2  33.450

Mean of Dependent Variable  0.0270420709

Std Error of Dependent Variable 0.4724191091

Standard Error of Estimate 0.4063126990

Sum of Squared Residuals 18.324991044

Durbin-Watson Statistic 1.964042

Variable Coeff Std Error  T-Stat  Signif
1. AR{1} 0.262856522 0.088024726 2.986167 0.00347653
2. AR{2} 0.079207209 0.087856108 0.901556 0.36924478
3. AR({5} -0.134795250 0.085617385 -1.574391 0.11824306
4. AR{9} -0.332661780 0.085358042 -3.897252 0.00016682
5. N_CHANGE{0} 0.189079799 0.054420818 3.474402 0.00073127

En las graficas 11 y 12 se encuentran las funciones FAM y FAPM de los errores
del modelo, mismas que muestran picos significativos en los rezagos 21 y 36.

6Es perlinente advertir que se corrieron modelos en los que se eliminaron los coeficientes de los rezagos 2 y
5 -por ser no significativos- buscando mejorar los estadisticos t, sin embargo, los resultados fueron peores
por lo que se decidié6 mantenerlos.
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GARFICA 11
RESIDUALES INTERVENCION}) .
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GRAFICA 12
RESIDUALES MODELO DE INTERVENCION .
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL MUESTRAL

Para determinar de un modo mas eficiente la significancia de estos picos se
realizé la prueba Q, de la cual se obtuvo lo siguiente:

Ljung-Box Q-Statistics
Q(9) = 3.8987. Significance Level 0.27261481

Q(18) = 13.1538. Significance Level 0.35796167
Q(27) = 26.4035. Significance Level 0.19147920
Q(36) = 39.2691. Significance Level 0.11981332

Las o estimadas son sustancialmente mayores que 0.01 y, en cualquier caso para
ese mismo nivel de significancia, las Q’s calculadas son menores que las de
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tablas, con lo que se determina la no existencia de autocorrelacion de orden
elevado y se puede aceptar que los errores son ruido blanco

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

Dependent Variable CAPTA - Estimation by Box-Jenkins
Iterations Taken 4

Usable Observations 116 Degrees of Freedom 113
Centered R*™*2  0.264541 R Bar **2 0.251524
Uncentered R**2 0.266863 T xR*2  30.968

Mean of Dependent Variable  0.0270420709

Std Error of Dependent Variable 0.4724191091

Standard Error of Estimate 0.4087111329

Sum of Squared Residuals 18.876061285

Durbin-Watson Statistic 2.000659

Variable Coeff  Std Error T-Stat  Signif
1. AR{1} 0.271296532 0.084500342 3.210597 0.00172501
2. AR{9} -0.345185167 0.085411215 -4.041450 0.00009727

3. N_CHANGE{0} 0.189485189 0.057125173 3.317017 0.00122426

De los resultados obtenidos se desprende que la liberalizacion de las tasas de
interés si produjo un salto significativo en el nivel de captacion real de la banca
comercial en instrumentos de ahorro tradicionales; sin embargo, no es posible
argumentar que los efectos causados por la politica se sostengan a largo plazo.

Existen otras variables tales como: el ingreso, las expectativas y aun lo habitos de
los agentes econémicos que se contraponen a los efectos de la liberalizacion de
las tasas de interés. Aunque esto pudiera verse como una verdad obvia, la
realidad es que en la practica el argumento utilizado para defender la politica de
liberalizacion financiera sélo se fundamenté en el aumento observado de los
datos de captacion real y no en un analisis profundo del hecho.
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IV.2 Captacion bancaria y créditos otorgados al sector privado.
Un estudio de cointegracion.

En esta seccion se aplicara el analisis de cointegracién para establecer la relacion
existente entre la captaciéon de instrumentos de ahorro tradicionales por la banca
comercial y el financiamiento al sector privado por ésta misma, para un periodo
que va de enero de 1983 a mayo de 1993.

La funcién primaria de la banca, como reconocen la mayoria de los autores, es
captar recursos del publico, generalmente depésitos a corto plazo para convertirlos
en préstamos a un plazo mayor. Del diferencial de las tasas de interés que pagan
por los depositos y que cobran por los préstamos, los bancos hacen su negocio. Es
de esperar que exista una relacion causal entre estas dos variables, de modo que
el aumento en los depdsitos produzca un incremento en el financiamiento al sector
privado, a través de una mayor disponibilidad de recursos.

Para determinar dicha relacién, se ha escogido el analisis de cointegracién porque
permite determinar si las series estan estadisticamente relacionadas en niveles, y
a partir de él es posible realizar pruebas estadisticas de causalidad.

Por otro lado, se ha determinado estudiar la relacion de la captaciéon bancaria
sobre instrumentos tradicionales y el financiamiento al sector privado porque si la
llamada liberacion financiera de la banca comercial mexicana ha de influir en el
crecimiento econémico del pais, es precisamente a través de los efectos que tenga
sobre el nivel de captacion, y de que dicha captaciéon se traduzca en un mayor
volumen de créditos al sector privado, para que sean canalizados a la inversion
productiva. No obstante, debe observarse que el analisis no toma en cuenta la
eficiencia con que el sector privado invierte dichos créditos

Se parte del supuesto de que un resultado minimo necesario para que la
liberalizacion del sistema financiero muestre sus bondades es el incremento de la
captacion, pero debe existir relacion entre los depodsitos y los préstamos al sector
privado por la banca comercial, pues de lo contrario esta Ultima no estara
cumpliendo adecuadamente su papel de intermediario financiero.

71



Con el objetivo de aclarar el ejercicio, antes de presentar los resultados se
expondra qué es y para qué sirve el analisis de cointegracién:

El analisis de cointegracion fue desarrollado por Granger y Newbold (1974) a partir
del estudio de las regresiones sin sentido o espurias 6. Este tipo de regresiones
frecuentemente tienen RZ elevadas y una alta autocorrelacion serial de los
residuos representada por un valor pequeno del estadistico Durbin-Watson (DW).
Los autores mencionados realizaron simulaciones de Monte Carlo y encontraron
que las pruebas convencionales de significancia estan seriamente sesgadas hacia
el rechazo de la hipétesis nula de no relacién y, por lo tanto, hacia la aceptacion de
la relacidon espuria, aun cuando las series son generadas por procesos
estadisticamente independientes.

Estos resultados los llevaron a sugerir que en la presencia conjunta de una alta R2
y baja DW, las regresiones deben ser corridas sobre las primeras diferencias de las

variables, implicando que las series en la regresién son procesos integrados de
orden uno, 1(1)7 .

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

Esta preocupacién se centra en la existencia del equilibrio de estado estable de
largo plazo, en el que la teoria econdémica tradicionalmente ha puesto un gran
interés.

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

Y. (X.+BX|+‘YX|-I+5Y|-I+U| 1

6 Mills (1992) pp.264. Areliano (1993) pp. 102.
Muchas series econémicas son no estacionarias: véase por ejemplo, las graficas del PNB y el nivel de
precios. Si las primeras diferencias de una serie son estacionarias, se dice que la sene original es un proceso

integrado de orden uno. Una serie estacionaria de orden cero se dice que es un proceso integrado de orden
cero.

8 Mills, op.cit. p. 269.

72



En el equilibrio de estado estable en donde Y =Y:i.1i=Ye, Xi=Xt-1i=Xe y w = 0
se tiene la solucion:

Ye=a'+B" Xe

endondea'=a/(1-8) yB'=(B+v)/(1-38). Si por otro lado se considera el modelo
diferenciado :

AY, =BAX(+’YAX|-1+6AY|-I+V| 2

se tiene que todas las diferencias son cero en el equilibrio de estado estable y no
es posible obtener soluciéon alguna. No se puede decir nada acerca de la relacion
de largo plazo entre Y., X.. Mas aun, en un equilibrio con tasa de crecimiento
constante en donde AY: = AX: = g la ecuacién niamero 1 tiene la solucion :

Ye=a"+p' Xe

donde o"=(a-g(g+d))/(1-0) esto se reduce a la solucion de equilibrio de estado
estable cuando g=0. La ecuacién en diferencias de nuevo no tiene solucién en
términos de Ye y Xe.

En este ejemplo, Mills muestra como los modelos que relacionan series con
procesos integrados no proveen informacion sobre las relaciones de largo plazo,
en ellos esa clase de relaciones simplemente no existen.

Hay, sin embargo, un punto de union entre estas dos apreciaciones que
aparentemente son diametralmente opuestas . En los modelos de regresién que
relacionan procesos integrados Y: y Xi=(Xu...Xm)" PhiIIips9 muestra que hay un
caso en el que funciona la teoria usual de los minimos cuadrados. Este es cuando
la matriz limite de covarianzas del modelo es singular, en cuyo caso existe una
relacién lineal entre Y. y Xi que permite que el estimador de minimos cuadrados
sea consistente. Esta singularidad es de hecho una condicién necesaria para
que(X:,Y:) sean procesos cointegrados.

9 Idem. p.269, y Corradi (1990, pp.204-206).
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El concepto de cointegracién es la liga entre los procesos integrados y el concepto
de equilibrio de estado estable. Para ilustrar mas claramente el concepto
supdéngase que hay dos series de tiempo (Y., Xi) cada una de las cuales es un
proceso integrado de orden uno, en general una nueva serie construida a partir de
la combinacion lineal Zi = Y. - aX: sera integrada de orden uno10. Sin embargo, es
posible que Z: ~1(0); y cuando esto ocurre, una restriccion especial opera en los
componentes de largo plazo de X: y Y:. Dado que las variables son ambas (1),
éstas estaran dominadas por componentes de largo plazo, pero Z: sera I(0) y no
estara dominado por dichos cornponentes: aX: y Y, deben tener componentes de
largo plazo que virtualmente se cancelan y producen Z:. Dicha combinacién puede
ser escrita como:

U =Y|—B—(1X|

Si la relacion entre las series tiene algun sentido, se puede esperar que el término
de perturbacion sea estacionario, ya que si dicho término tiene raices unitarias su
varianza tendra un comportamiento explosivo. Si, por otro lado, u: es estacionario,
se dice que X: y Y. son series cointegradas en donde (1,-a) es el vector de
cointegracion. Sus sendas temporales se moveran conjuntamente y no divergiran
sin limite 11

Para relacionar esta idea con el equilibrio de largo plazo, suponga que esta clase
de equilibrio es definida como la relacién:

Yi=aX

Por lo tanto Z: mide el tamarfio de la desviacién del sistema (Y:, X:) del equilibrio y
puede por tanto ser llamada error de equilibrio. Sin embargo, si X: y Y. son ambos
I(1) entonces el error de equilibrio debe ser 1(0) y Z: no se alejara mucho del
equilibrio. En otras palabras, el equilibrio ocurrira muy ocasionalmente si las series
no estan cointegrados, por lo que Z ~I(1) y entonces el error de equilibrio puede

ser muy grande, sugiriendo que ante estas circunstancias dicho concepto no tiene
implicaciones practicas.

10| as caracteristicas de los procesos I(0) e I(1) se presentan en el anexo 2.
1 Engel y Granger (1987) proveen un andlisis general en términos del vector I(d), esto es, un proceso que
requiere ser diferenciado d veces para alcanzar estacionaridad.
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Este es el sentido en el que la cointegracion se relaciona con el analisis de
regresion espuria discutido anteriormente. Como se vio, la regresion sobre las
diferencias de las series de tiempo no proveen informacién sobre la relaciéon de
equilibrio de largo plazo, la cual sélo puede ser provista por una regresion
estimada sobre los niveles de las variables. Pero si la serie esta integrada la
inferencia estadistica comun no es aplicable. En el caso especial de que la matriz
de covarianzas sea singular la inferencia es posible usando la teoria asintética
desarrollada por Stock y Phillips y Durlauf 12,

La combinacion lineal de las variables que provoca esta singularidad es
exactamente el vector de cointegracién. Por lo tanto sélo si las series integradas
estan cointegradas es posible aplicar la inferencia estadistica en modelos
estimados sobre los niveles, y sélo si éstos estan cointegrados existe una relacién
significativa de equilibrio. Si las series no estan cointegradas, entonces no existen
relaciones de equilibrio y el analisis debe ser realizado sobre las diferencias.

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

Como primer paso para probar cointegracién se procedié a determinar si las
variables Instrumentos de Ahorro Tradicionales en Términos Reales (IATR) vy
Financiamiento Real al sector Privado (FINSPR) -para el periodo enero de 1983
mayo de 1993- son procesos |(0) o I(1), para hacerlo se realizaron pruebas de
raices unitarias sobre las variables13, cuyos resultados fueron los siguientes:

1) Tanto para IATR y FINSPR se probd la hipdtesis de no estacionaridad
utilizando la prueba ampliada de Dickey-Fuller (ADF)14 como se muestra a
continuacién:

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,1) IATR
DICKEY-FULLER t-STATISTIC -0.9033

12 Mills, op. cit., 268.
13 ver anexo 3
14 yer anexo 4.
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MACKINNON CRITICAL VALUES 1%
5%
10%

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,1)FINSPR
DICKEY-FULLER t-STATISTIC
MACKINNON CRITICAL VALUES 1%

5%

10%

~4.0355
-3.4469
-3.1482

1.0399

-4.0355
-3.4469
-3.1482

En armbos casos el estadistico t de Dickey-Fuller es menor en valor absoluto que
cualquiera de los valores criticos de MacKinnon, por lo que no es posible rechazar

la hipotesis de existencia de raices unitarias en las series originales .

2) Como segundo paso se prueba si las series son I(1) buscando raices unitarias
en las series expresadas en primeras diferencias, los resultados obtenidos se

muestran a continuacion:

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2)IATR
DICKEY-FULLER t-STATISTIC
MACKINNON CRITICAL VALUES 1%

5%

10%

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2)FINSPR
DICKEY-FULLER t-STATISTIC
MACKINNON CRITICAL VALUES 1%

5%

10%

-5.1353
-4.0367
-3.4475
-3.1486

-5.0838
-4.0367
-3.4475
-3.1486

Como se puede apreciar, el estadistico t de Dickey-Fuller en ambos casos es
mayor en valor absoluto que cualquiera de los valores criticos de Mackinnon, por lo
cual es posible rechazar la hipétesis de existencia de raices unitarias en las series
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expresadas en primeras diferencias, concluyéndose que ambas series en su
estado original son procesos integrados de orden 1.

3) Una vez realizado lo anterior, y dado que las series IATR, FINSPR son
procesos I(1), el método a seguir para probar si estan cointegradas es mediante la
estimacion de la regresidén de cointegracion:

FINSPR: = Bo+BiIATR: + u

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

Cuando dos o mas series estan cointegradas el estimador de minimos cuadrados
de la pendiente, el parametro B4, debe proveer -en muestras grandes- un
excelente estimador del parametro real de cointegracién .

El razonamiento es el siguiente: si IATR Y FINSPR estan cointegrados para f{=-a
entonces ut tendra una varianza finita, de otro modo u ~I(1) y por lo tanto tendra
una varianza muy grande.

La existencia de cointegracion entre un grupo de variables posibilita la modelacién
de las relaciones de equilibrio, mientras que al mismo tiempo elimina los problemas
de la inferencia estadistica, esto se explica mediante el Teorema de
Representacion de Granger 19 .

En TSP se realizé la prueba de cointegracion mediante el comando UROOT, el
paquete corre la regresion de cointegracion de las variables y realiza las prueba
del estadistico t aumentado de Dickey-Fuller ADF y presenta los valores criticos de
MacKinnon. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2)IATR-FINSPR COINT. VECT.
DICKEY-FULLER t-STATISTIC -2.8092 1
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.4562 -0.754651
5% -3.8591 0.063625
10% -3.5552

15 En el anexo 5 se presenta un resumen del contenido del teorema.
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Del cuadro se puede observar que el valor absoluto del estadistico t es menor que
los valores criticos de MacKinnon, por lo cual no se puede rechazar la hipétesis de
existencia de raices unitarias en los residuales de la regresioén de cointegracion; de
este modo, es posible rechazar la hipétesis de que las series estudiadas estan
cointegradas.

Al no existir cointegracion de las series expresadas en niveles entonces el analisis
debe realizarse sobre las diferencias -con las implicaciones de pérdida de
informacion que ya se han discutido-.

Las pruebas de causalidad de Granger sobre las primeras diferencias son las
siguientes:

GRANGER CAUSALITY TEST

NULL HYPOTESIS: (FORTH LAGS) F-statisic Probabiltity
DIATR is not Granger Caused by DFINSPR 2.054228 0.0912
DFINSPR is not Granger Caused by DIATR 1.857741 0.12
GRANGER CAUSALITY TEST
NULL HYPOTESIS: (EIGTH LAGS) F-statisic Probabiltity
DIATR is not Granger Caused by DFINSPR 1.536201 0.1545
DFINSPR is not Granger Caused by DIATR 0.997639 0.4429
GRANGER CAUSALITY TEST

NULL HYPOTESIS: (TWELVE LAGS) F-statisic Probabiltity
DIATR is not Granger Caused by DFINSPR 2.735332 0.0035
DFINSPR is not Granger Caused by DIATR 1.023648 0.435

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

De aceptarse niveles de significancia mayores a los mencionados podria

determinarse que, en el periodo considerado, los cambios en la captacion de
instrumentos de ahorro tradicionales son explicados por los cambios en el
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financiamiento al sector privado ocurridos en periodos previos, con lo cual, se
tendria un efecto demanda como el sugerido por Hugh T. Patrick, ya tratado en el
primer capitulo. Cabe sefalar, no obstante, que los resultados de las pruebas no
son contundentes ya que son suceptibles al numero de rezagos y al nivel de
significancia con que se decida trabajar.

La falta de relacion estadistica entre las variables era de suponerse, debido a la
represion financiera del sistema bancario durante la mayor parte del periodo
estudiado, en donde se obligé a la banca a seguir una politica selectiva en el
otorgamiento del crédito.

Para aislar estos efectos se realizé un segundo ejercicio de cointegracion para el
periodo abril de 1989 - mayo 1993, se tomd como punto de partida abril de 1989
ya que en esa fecha se liberaron las tasas de interés sobre depésitos (medida que
se sumo a la liberacién en el otorgamiento del crédito) y ademas -sin descartar un
cierto rezago que puede verse en la grafica- es el momento a partir del cual las
graficas de ambas series parecen exhibir la misma tendencia.

INSTRUMENTOS DE AHORRO TRADICIONALES
Y FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO
BANCA COMERCIAL

1800
1600
14 00 miles de nuevos
12.00
10 00

8.00

: —— FINSPR
400 :

000 § z 3 - : P—

Ene-83 Ene-84 Ene-85 Ene-86 Ene-87 Ene-88 Ene-89 Ene-90 Ene-91 Ene-92 Ene-93

meses
FUENTE: Indicadores Econémicos del banco de Mexico (varos nimeros)

Los resultados fueron los siguientes:
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1) Se realizaron las pruebas correspondientes para determinar el orden de
integracion de cada una de las series, de donde al probar para 1(0) se obtuvo que
los valores del estadistico son menores en términos absolutos para cualquiera de
los niveles de significancia de MacKinnon (como se observa en los cuadros), por lo
cual no se puede rechazar la hipbétesis de existencia de raices unitarias.

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,1)IATR

DICKEY-FULLER t-STATISTIC -2.4410
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.1630
5% -3.5066

10% -3.1828

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,1) FINSPR

DICKEY-FULLER t -STATISTIC -1.0372
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.1630
5% -3.5066

10% -3.1828

2) Como paso siguiente, se prob6 si las series también son procesos integrados de
orden uno, como en el caso anterior. Se encontré que en ambos casos, a un nivel
de significancia de 1%, no se puede rechazar la hipdtesis nula de existencia de
raices unitarias. Los datos se presentan en los siguientes cuadros:

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T,2) D(IATR)

DICKEY-FULLER t -STATISTIC -4.0909
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.1728
5% -3.5212
10% -3.1854

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROQOT(T,2) D(FINSPR)

DICKEY-FULLER t-STATISTIC -3.7671
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.1728
5% -3.5112
10% -3.1854
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3) El resultado obtenido llevé a realizar la prueba de raices unitarias para buscar
un proceso I(2)‘|7 y, como se puede observar en los datos de los cuadros que se
presentan a continuacién, es posible rechazar la hip6tesis de presencia de raices
unitarias para cualquier nivel de significancia de MacKinnon, por lo que las series
son procesos integrados de orden dos.

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T 4) D(IATR,2)

DICKEY-FULLER t -STATISTIC -4.6279
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.1896
5% -3.5189
10% -3.1898

AUGMENTED DICKEY-FULLER UROOT(T.4) D(FINSPR,2)

DICKEY-FULLER t-STATISTIC -5.1287
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% -4.1896
5% -3.5189
10% -3.1898

4) De las pruebas realizadas se sabe que ambas series son procesos integrados
de orden 2, de modo que es posible aplicar la prueba de cointegracion, de dicha
prueba se desprende que no es posible rechazar la hipétesis nula de existencia de
raices unitarias en los errores para cualquier valor critico de MacKinnon lo cual se
muestra en el siguiente cuadro:

ENGLE-GRANGER COINTEGRATION TEST UROOT(T,1) D(IATR)

D(FINSPR)
DICKEY-FULLER t-SATATISTIC -2.7620 COINT. VECT.
MACKINNON CRITICAL VALUES 1% 46725 IATR 1
5% -3.9882 FINSPR -0.818434
10% -3.6510 TREND  -0.407437

17 Debe mencionarse que se realizé una prueba de cointegracion para ambas series como procesos I~(1) sin
tomar el valor critico de MacKinnon al 1%, sin embargo, no se puede rechazar la hipotesis de existencia de
raices unitarias en los errores.
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Con esto se sabe que no existe relacion estadistica ambas variables para el

subperiodo estudiado y que la varianza de los errores aleatorios tendera a crecer
con el tamario de la muestra.

Como paso siguiente se realizaron pruebas de causalidad de Granger:

GRANGER CAUSALITY TEST
NULL HYPOTESIS: (FORTH LAGS) F-statisic Probabiltity
DIATR is not Granger Caused by DFINSPR 1.706863 0.1699
DFINSPR is not Granger Caused by DIATR 2.155641 0.0939
GRANGER CAUSALITY TEST
NULL HYPOTESIS: (EIGTH LAGS) F-statisic Probabiltity
DIATR is not Granger Caused by DFINSPR 1.942027 0.0998
DFINSPR is not Granger Caused by DIATR 2.108202 0.07555
GRANGER CAUSALITY TEST

NULL HYPOTESIS: (TWELVE LAGS) F-statisic Probabittity
DIATR is not Granger Caused by DFINSPR 1.081840 0.4469
DFINSPR is not Granger Caused by DIATR 1.399440 0.2847

Como en el caso anterior, el rechazo de la hip6tesis nula depende del numero de
rezagos y del nivel de significancia que se escoja. Por ejemplo, con un nivel de
significancia de 0.05 en ningun caso es posible rechazar la hipétesis nula de no
causalidad; sin embargo, a 8 rezagos y con un nivel de significancia del 10% dicha
hipétesis podria rechazarse en ambos casos, por lo que los resultados de estas
pruebas no son robustos a lo largo de las diferentes estructuras de resagos.

Como conclusién del presente ejercicio, se puede decir lo siguiente:

1) En el primer caso las series en niveles no se cointregran, por lo que es
necesario realizar el andlisis sobre las diferencias con la pérdida de informacion de
largo plazo que éllo conlleva. Las pruebas de causalidad de Granger presentan
resultados débiles debido a que dependen del numero de rezagos y del nivel de
significancia que se escoja.

Este ejercicio se realizdé para un periodo que incluye los efectos de la represién

sobre el sistema, por lo que se pensd en la existencia de posibles distorsiones en
el comportamiento del crédito y la captacion bancaria, asi, se procedid a realizar un
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segundo ejercicio para el lapso abril de 1989 mayo de 1993, que excluye dichos
efectos.

2) En el segundo caso tampoco existe cointegracion de las series en niveles, por lo
que su andlisis debe realizarse sobre las diferencias. Las pruebas de causalidad
no presentaron resultados robustos.

En la grafica que se presenta al principio de este apartado se puede observar un
aumento en el nivel de financiamiento otorgado por la banca comercial al sector
privado a partir de la liberacién en el control del mismo; sin embargo, la relacién
que muestra la captacidbn en instrumentos tradicionales de ahorro con el
movimiento del financiamiento al sector privado resulta un tanto erratica, ya que se
distinguen partes en donde la captaciébn va en descenso y el financiamiento
aumenta.

Esto ultimo, en conjuncién con el resultado de no cointegracion de las series en
niveles en el segundo ejercicio y la falta de robustez de las pruebas de causalidad.
lleva a cuestionar la eficiencia con la que la banca comercial desarrolla su funcién
de intermediario financiero. Si bien, el financiamiento total otorgado por la banca
comercial a la economia es el resultado no sélo de la captacion directa, sino de la
captacion total, que incluye la interbancaria y la de acredores por reporto, el hecho
de que dicho financiamiento no tenga relacion estadistica con la captacion directa -
que es una fuente mas barata de recursos para los bancos- en presencia de un
amplio diferencial de las tasas de interés pasivas y activas, muestra que mientras
los bancos puedan seguir realizando negocios redituables con otro tipo de
instrumentos de captacion, la liberalizacién del sistema no producira los incentivos
necesarios para que la banca incremente su eficiencia y amplie sus redes de
captacion directa, lo cual repercute en el encarecimiento del crédito.

El problema de mecanismos no compatibles con los incentivos en el caso de la
liberalizacién del sistema financiero mexicano debe ser revisado a la luz de su
estructura competitiva, ya que al parecer dicho sistema mantiene una estructura
oligopdlica que elimina la posibilidad de competencia via precios, a pesar de la
liberaciéon de las tasas de interés, y le permite otorgar financiamiento basado en
una captacién con instrumentos mas caros que la tradicional. Sin embargo, éste es

un tema que por su amplitud se escapa a los objetivos y posibilidades del presente
trabajo.
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Conclusiones.

Como se dijo anteriormente, la idea de realizar este trabajo surgié de la
observacion de que, a partir de 1988, se inicié en el pais la implementacion de
una serie de politicas tendientes a liberalizar el sistema financiero, y que son parte
de una estrategia mas amplia de liberalizacion econdmica.

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

Sin embargo, al estudiar los desarrollos tedricos sobre el tema, se encontr6 la
existencia de amplias discrepancias en torno al papel que el sector financiero
desempena en el crecimiento econémico, sobre todo en lo que corresponde al
sentido de la causalidad. ;Es el desarrollo del sistema financiero el que impulsa el
crecimiento econdmico? o ;es este ultimo, mediante el incremento en la demanda
de recursos, el que promueve el crecimiento del sector financiero?

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

Es con el desarrollo de los modelos de crecimiento endégeno o de dos vias, que
se presentaron durante los anos ochenta, cuando se logra dar un paso teérico
determinante en la explicacion del fenomeno, ya que dichos modelos permiten la
retroalimentacién de las variables. Asi, el problema de la doble causalidad es
resuelto y, tedricamente, es posible determinar un impacto positivo del desarrolio
del sistema financiero en la economia.



Si bien la teoria ha avanzado en la resolucion de sus problemas, otro es el caso
en lo que se refiere a la implementacion de las politicas. La liberacién de los
sistemas financieros no es un tema nuevo, ya que ha sido probada en varios
paises subdesarrollados, en diferentes momentos histéricos, con resultados que
muestran una gran variabilidad. Con algunos casos en donde se ha observado un
relativo éxito; como en el espanol o neozelandés, y otros en donde se han
desencadenado graves crisis financieras como el argentino y chileno.

La diferencia entre estos casos, al parecer, ha sido el ritmo con el que las medidas
se han introducido al sistema; y, mas importante, la consistencia en la aplicacion
de las politicas macroecondmicas. Ya que en Chile y Argentina se liberaliz6 el
sistema sin un adecuado control de la inflacién y sin la completa liberalizacion de
la economia.

Por otro lado, en los paises desarrollados también se han implementado politicas
de liberalizacién financiera, provocadas por la pérdida de competitividad del sector
bancario con el resto de los intermediarios. En esos paises la principal
preocupacion producida por la mencionada liberalizacion gira en torno al riesgo de
las operaciones bancarias (por la presencia del seguro sobre depoésitos) y al
hecho de la existencia de una competencia del sector bancario con el resto de los
intermediarios, con diferentes reglas del juego que ponen en desventaja a los
bancos.

Las anteriores lecciones fueron de gran importancia para México, ya que en el
proceso de liberalizacion econémica han habido avances en la consistencia de las
politicas macroecondmicas (control de la inflacién, apertura externa, reforma
tributaria, control del gasto publico etc.), que son las bases para manejar una
economia con un sistema financiero liberalizado.

Sin embargo, las recomendaciones de instituciones como el F.M.l.,, que han
recogido los resultados de procesos de liberalizacién en diversos paises, insisten
en mejorar los sistemas de regulacion y supervision bancaria con el fin de
disminuir el riesgo en las actividades de la banca.

En este trabajo se realizaron dos ejercicios de series de tiempo, ambos siguen el
planteamiento del Banco Mundial en el sentido de que para que la liberalizacion
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financiera impacte al crecimiento econémico, es necesario que se den primero
algunas relaciones intermedias, su finalidad es servir como un primer
acercamiento a la medicion de los efectos de la liberalizacién de tasas de interés
en la captacion de recursos por parte de la banca, y al estudio de la relacién que
existe entre captacién y financiamiento al sector privado.

En el primero, con el supuesto de que la liberalizacidon de las tasas de interés
sobre depésitos debera incrementar el ahorro en instrumentos tradicionales, se
hace un analisis de intervenciéon que busca determinar la existencia de efectos de
largo plazo en el comportamiento de dicho ahorro, producidos por el cambio en las
politicas de tasas de interés, encontrandose que sélo es posible explicar un salto
en la serie, pero que después de éste no se puede aceptar la hipétesis de un
cambio estructural en el comportamiento de la variable.

En el segundo, bajo el supuesto de que un aumento en la captacion mediante
instrumentos de ahorro tradicionales debera ser canalizado al financiamiento del
sector privado -como condicién necesaria aunque no suficiente1-, para que exista
un impacto positivo de la liberalizacion financiera en la economia, se realizé un
analisis de cointegracion de las series, instrumentos tradicionales de ahorro y
financiamiento al sector privado, en el que se busc6 determinar la existencia de
una relacion estadistica de equilibrio entre las variables, para posteriormente
realizar pruebas de causalidad.

El resultado fue que no se sostiene la hipétesis de cointegracion de las series en
niveles para el periodo considerado, de modo que no se puede determinar
relacién estadistica de equilibrio entre ambas.

Por otro lado, se obtuvieron resultados muy débiles de las pruebas de causalidad

de Granger, por lo que no fue posible determinar algun tipo de relaciéon causal
entre las variables.

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

1 La no suficiencia de esta condicion radica en el hecho de no considera la eficiencia con la que el
sector privado invierte los recursos provenientes del sistema financiero.
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iPor qué la liberacién de las tasas de interés no impacta sustancialmente al
comportamiento del ahorro en instrumentos tradicionales? jPor qué no existe
relacidbn estadistica entre la captacion mediante estos instrumentos y el
financiamiento al sector privado?.

La respuesta a estas interrogantes se escapa al esfuerzo realizado en el presente
trabajo; sin embargo, cabe sefalar que a partir de la liberacion de las tasas de
interés sobre depédsitos no se ha intensificado la competencia entre los bancos -
via precios- por captar recursos mediante estos instrumentos. Por otra parte, en el
caso del financiamiento al sector privado, el hecho de que la banca pueda
financiar -producto del diferencial de las tasas de interés pasivas y activas- los
créditos que otorga mediante otro tipo de captacion -tal como la interbancaria y la
de acreedores por reporto, que en la mayoria de los casos tiene un costo mayor-,
desestimula la profundizacion bancaria.

Un trabajo futuro sobre este tema debera centrar su atenciéon en responder por
qué en el caso mexicano las politicas de liberalizacion financiera no han tenido el
existo esperado y en ese sentido, sin descuidar el andlisis de las politicas
macroeconomicas, requerira tener cuidado especial en el comportamiento
microeconomico de los agentes, analizando profundamente el tipo de incentivos
producidos por las medidas implementadas.
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Anexo 1

El estadistico de Ljung-Box es :

* v k ' -1 2 "
Q =n(n+2) ¥ (n -1 rl“(a)
=1

con:

n =n-(d+LD) donde n es el numero de observaciones en las series de tiempo
originales, L es el nimero de estaciones o temporadas en el afio (si las series de
tiempo muestran variaciones estacionales) y d, D son, respectivamente los grados
de diferenciacién no estacional y estacional usados para transformar la serie de

tiempo original en una con valores estacionarios; r’(a) es el cuadrado de r, (a) las
autocorrelaciones muestrales de los errores al rezago |, esto es las
autocorrelaciones muestrales de los residuos separadas por un rezago de |
unidades de tiempo.

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

El proceso de modelacion supone que existe relacion entre las series de tiempo.
Si existe dicha relaciéon entonces los residuos no deben estar relacionados y la
autocorrelacion de los mismos debe ser pequena. Por lo tanto Q* debe ser
pequena. Entre mayor sea Q*, mayor sera la autocorrelacion de los residuos y
mas relacionados estaran. Por lo tanto un valor elevado de Q* indica que el
modelo no es adecuado. Se puede rechazar el modelo fijando la probabilidad de
cometer un error de tipo 1 igual a o si sbélo si se tienen cualquiera de las
siguientes condiciones equivalentes:

1. Si Q* es mayor que xfa)(k—np), el valor en la escala de la distribuciéon chi-
cuadrada teniendo k -n, grados de libertad, entonces el modelo tiene sentido ya

que los errores no presentan autocorrelacién de orden elevado.
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2. El valor probabilistico es menor que a, donde dicho valor representa el area
bajo la curva de la distribucion chi-cuadrada con k -n, grados de libertad a la

derecha de Q*.
Frecuentemente, a es tomada con un valor de 0.05 pero esta eleccién no es

obligatoria. Usualmente, sin embargo, se escoge a entre 0.01 y 0.05. Si el valor
probabilistico es menor que 0.01 el modelo carecera de sentido.
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Anexo 2

A continuacioén se describen algunas propiedades de los procesos integrados 1(0)
e l(1):

Si X~ I(O) .

(i) la varianza de X: es finita

(i) una innovacién tiene s6lo un efecto ternporal en X,

(iii) las autocorrelaciones 1., decrecen establemente en magnitud para una k
suficientemente grande por lo que su suma es finita.

SiXi~ I(1) :

(i) la varianza de X va a infinito cuanto t crece a infinito.

(i) Una innovacioén tiene un efecto permanente sobre el valor de X: porque X: es
la suma de todos los cambios anteriores

(i) las autocorrelaciones, r, tienden a uno para toda k en la medida de que t
tiende a infinito.

Debido al tamano relativo de las varianzas la suma de series 1(0) e I(1) sera I(1) .
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Anexo 3

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

Y =m+pY-l+e,

En donde m y p son parametros y et es independiente e idénticamente distribuido
con media cero y varianza constante . El proceso Ar(1) es estacionario si -1< p <
1. Si p = 1 la ecuacion define un camino aleatorio con tendencia, y por lo tanto Y.
es no estacionaria. Si el proceso inicia en un punto especifico, la varianza de Y.
se incrementa establemente con el tiempo, de tal manera que crece a infinito. Si p
tiene un valor absoluto mayor que uno, la serie crece explosivamente; por lo tanto,
la hipotesis nula crucial para probar la no estacionariedad es que el valor absoluto
de p sea iguala a uno. Debido a que las series econdmicas estan casi siempre
positivamente correlacionadas, la hipétesis nula apropiada es :

Ho:p=1
Y la prueba de esta hipotesis es una prueba de raices unitarias.

La manera mas simple de probar esta hipétesis nula es mediante la especificacion
de la ecuaciéon AR(1) como:

D(Y):m+yY-|+e.

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

Ho:y=0
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Los minimos cuadrados producen un estimador de y y un estadistico t para
probar su significancia. Sin embargo, el estadistico t no puede ser referido a los
valores criticos en la tabla estandar para valores de t, dado que bajo la hipétesis
nula Y. es no estacionaria y esta tabla no se aplica. Para comparar esta t se
utilizan las tablas construidas por Fuller. El TSP1 contiene los valores criticos de
MacKinnon contra los cuales se puede comparar la t obtenida de la regresion de
Dickey-Fuller.

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

Siendo L un operador de rezago, donde LY=Y-: , en general un proceso
autorregresivo de orden p puede ser escrito como:

A(L)YY =m+e

donde A(L) es un polinomio de orden p en el operador de rezago, esto es:
A(L) = 1-aqL-02L2 - __-apLP

Reemplazando L por 1 tenemos:

A(1) = 1-a1-a2-...-ap

por lo que A(1) indica la suma de todos los coeficientes en el proceso
autorregresivo. Para probar si el proceso de p-é€simo orden tiene raices unitarias ,
se reescribe A(L) como:

A(L) = (1-pL)B(L)

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

Sustituyendo L por uno en la expresion anterior se tiene:

¥ Lilien (1990, pp 16-1,16-11).
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A(1) = (1-p)B(1)

Por lo tanto, si el proceso tiene una raiz unitaria entonces A(1) es igual a cero,
esto es, la suma de los coeficientes autorregresivos sera cero.

La estimacién de proceso AR(p) produce estimadores de los coeficientes a.i.
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Anexo 4

La prueba ampliada de Dickey-Fuller! consiste en correr una regresion de las
primeras diferencias de las series en contra de las series rezagadas una vez,
series en diferencias rezagadas y, de manera opcional, una constante y una
tendencia. Por ejemplo, si se intenta probar si un proceso es integrado de orden
cero se corre una regresion de minimos cuadrados como la siguiente:

AYt = B1Yi.q + P2AY¢1 + B2AYt.2 + C + Tendencia.
en donde AY{ son las primeras diferencias de la serie Y.

La prueba de raices unitarias es una prueba sobre el coeficiente B4 de Yi.q, si
este es significativamente diferente de cero entonces se rechaza la hipotesis de
que Y contiene raiz unitaria;. esto es, se acepta la hipétesis de que Y es un
proceso estacionario (integrado de orden cero).

La salida de TSP provee el valor del estadistico t sobre el coeficiente de la
variable rezagada y los valores criticos de MacKinnon contra los cuales debe
compararse. Si el valor del estadistico de Dickey-Fuller es mas negativo que el

presentado pos los valores criticos se rechaza la hipétesis de existencia de raices
unitarias.

Para probar si el proceso es I(1) se corre la regresion en segundas diferencias y
asi sucesivamente.

1 ver: Arellano (1993, p.109) para aplicacion.
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Anexo 5

El Teorema de Representacion de Granger1 (Engle y Granger 1987) muestra que
si X; ¥ Y. son ambos procesos (1) y estan cointegrados, entonces existe una

representaciéon de correccién de error, con Z =Y. -aX: , de la forma:

51(B)AYt = 01(B)AXt - y1Zt.1 +0(B)et

en donde ¢t es ruido blanco y § = 1. El caso univariado sin retroelimentacion de Y.
a X: que esta representado en la ecuacion anterior, es el caso tipico utilizado en

la mayoria de los ejemplos empiricos del comportamiento de la correcciéon de
error.

Un caso especial comunmente utilizado con fines didacticos es el siguiente:
AYt = 00 + 018Xt + y(Y-1 -Xt-1) + &t

Aqui el término de error no tiene parte de media mévil, el mecanismo de
correccion de error MCE presupone que el parametro de cointegracion es la
unidad. Esta clase de formulacion permite ver faciimente las propiedades
esenciales del modelo .

Todos los terminos en la ecuacién anterior son 1(0), por lo que no surgen
problemas de inferencia. Cuando AYt = AXt = 0 el equilibrio de estado estable

Yt -Xt = ogly

es reproducido y la senda de crecimiento de estado estable obtenida cuando AYt
= AXt = g toma la forma :

Yt -Xt=[w0-g(1-01)]/y

1 Arellano (1993, pp.107-108), desarrolia un ejemplo aplicado.
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Como corolario el Teorema de la Representacion también implica que si Xt y Yt
son ambos I(1) y tienen una representacion de correccién de errores entonces
estan necesariamente cointegrados.2

2 Mills (1992, p. 276).
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Anexo 6

El andlisis de cointegracién y los modelos de correccion de errores permiten
comprobar la existencia de retroalimentacion de las variables. Del Teorema de la
Representacion de Granger se sigue que si Xt y Yt son ambos I(1) y estan
cointegrados, entonces siempre existe un par de mecanismos de correccion de
errores, lo que permite que la ecuacion del mecanismo de correccién de errores
presentada en el anexo 3 pueda ser sustituida por:

52(B)AXt = w2(B)AY¢ - y2Zt.1 +6(B)et

6(B) es la misma en ambas ecuaciones . Dado que y1} + |y2} = O, el termino de
correcciéon de errores Zt.q debe entrar en una o en ambas ecuaciones y, si entra
en ambas entonces ninguna variable puede ser considerada como débilmente
exogena 1.

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

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

1 para un analisis completo de los conceptos de exogeneidad y causalidad ver Mills (1992, pp 289-302).
2 ver: Corradi (1990, pp.205-209).
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