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RESUMEN
En este articulo se examina la influencia del sistema financiero en el crecimiento econdmico v la relacién
de dicho sistema con la estabilidad de precios y otras variables macroecondmicas, entre 1994y 2013.
Para ello, se estima un modelo de vectores auto-regresivos, se examinan las funciones de impulso-
respuesta, se analiza la descomposicion de la varianza y se efecttian pruebas de causalidad de Granger.
Se encuentra evidencia de que en México la estabilidad de precios y el sistema financiero han influido
en el crecimiento econémico.
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ABSTRACT
This paper analyses the influence of the financial system in economic growth and the relation that system
has in the price stability and other macroeconomic variables between 1994 and 2013. For this purpose an
Autoregressive Vector model is estimated, the impulse-response functions are studied, the decomposition
of the variance is analyzed and a Ganger causality test is performed. Evidence is found that in Mexico the
stability of prices and the financial system has influenced economic growth.
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RESUMO
Neste artigo se examina a influéncia do sistema financeiro no crescimento econdmico e a relagéo de dito
sistema com a estabilidade de pregos e outras variéveis macroecondmicas, entre 1994 e 2013. Para isso,
estima-se um modelo de Vectores Auto-regressivos, examina-se as fungdes de impulso-resposta, analisa-
se a decomposicéo da variancia e se efetua provas de causalidade de Granger. Encontra-se evidéncia
de que no México a estabilidade de pregos e o sistema financeiro influfram no crescimento econdmico.
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INTRODUCCION

Este articulo de investigacién ha sido motivado por las recurrentes opiniones que
consideran a la politica monetaria de México un medio para promover el crecimiento
econdémico, cuando por mandato constitucional el Banco de México (Banxico) tiene
por obijetivo prioritario la estabilidad de precios. En este sentido, se aporta luz en
el tema para observar que si Banxico se enfoca en su objetivo prioritario permite
una condicién necesaria para el crecimiento econémico, la cual es la estabilidad de
precios; se considera que complementado con otras politicas econémicas se podria
apoyar el crecimiento econdémico, por ejemplo, a través del impulso del sistema
financiero que posibilite la inversién productiva.

En este documento se analiza la influencia de la estabilidad de precios y el sis-
tema financiero, como condiciones necesarias para impulsar la inversién productiva,
las cuales propician un escenario sano para el crecimiento econémico sostenido.
Se realiza un analisis empirico sobre la relacién de dichas variables en México de
1994 a 2013. En este sentido, esta investigacién presenta un tema innovador y que
conjuga dos estudios, porque se pretende: 1) obtener evidencia empirica que acepte
o rechace la hipdtesis de que un sistema financiero eficiente proporciona crecimiento
econémico en un marco de estabilidad de precios, para el caso de México de 1994-
2013;y, 2) observar la causalidad de las variables para esta muestra: PIB real, la razén
inversion a producto, el financiamiento de la banca comercial al sector no bancario,
el indice de precios y cotizaciones (IPC), los recursos totales de las entidades de
ahorro y crédito popular. Las anteriores tres variables se consideran representantes
del sistema financiero. Ademas, como variables exdgenas se agregan: la tasa de
interés, la inflacién y el tipo de cambio real.

Esta investigacién acentla la importancia del desarrollo de un sistema financiero
y la estabilidad de precios como escenario clave para el crecimiento econémico
sostenido. Si bien existen diversas teorfas, el consenso sugiere que la inversiéon
productiva requiere financiamiento, el cual es una condicién fundamental para el
crecimiento econdmico; en palabras de Wray (2002): “el financiamiento es una precondicion
para que cualquier produccion tome lugar en realidad”. Este trabajo sostiene la necesidad
de contar con un sistema financiero eficiente y orientado al financiamiento del
sector productivo.

En términos de estabilidad de precios, esta es necesaria porque evita distorsio-
nes asociadas con la inflacidn, lo cual facilita la creacién de proyectos de inversion.
Para una estimacién del efecto de la inflacién sobre el crecimiento de largo plazo
véase Barro (1996) y para una evaluacion del efecto de la estabilidad en México en
comparacién con Asia del Este, véase De Gregorio y Lee (2004).

Semestre Econdmico, volumen 16, No. 34, pp. 41-64 « ISSN 0120-6346, julio-diciembre de 2013, Medellin, Colombia 43



Isela Elizabeth Téllez-Ledn o Francisco Venegas-Martinez

Lo anterior implica que debe revisarse por qué México ha presentado un cre-
cimiento econdémico moderado. La respuesta de algunos economistas se halla en
la curva de Phillips aumentada, que muestra la relacidn inversa entre crecimiento
e inflacién. Sin embargo, otros economistas consideran que puede coexistir un
ambiente que proteja el poder adquisitivo y, a su vez, impulse el crecimiento, esto
se puede lograr si se consolida un sistema financiero (véase Levine, 1997), que pro-
porcione crédito al sector productivo y se acomparie de otras medidas de politica
econdmica.

La conjuncién de politicas econdémicas es necesaria, si las autoridades desean un
crecimiento econdmico sostenido con estabilidad de precios, porque no es posible
que un instrumento de politica ataque dos objetivos econémicos (crecimiento y
control de la inflacién). Esto ya ha sido demostrado por la vasta literatura de la curva
de Phillips, en especial, puede verse en el modelo de la curva de Phillips aumentada
con expectativas, el cual proporciona una completa explicacién del trade-off entre
la tasa de inflacién y tasa de desempleo (ademas véase el planteamiento de Chari
(1998) en términos de la postura neoclésica'.

En otros enfoques surgen fuertes criticas hacia la ortodoxia neoclésica, por la
confeccién de politicas econdmicas con altas tasas de interés, un tipo de cambio
sobrevaluado, extrema confianza en el desarrollo exterior y el establecimiento de
metas de inflacién, como la postura del latino-americanismo de Bresser-Pereira
(2007).

Lo anterior ilustra posturas dentro del marco teérico sobre el tema, lo indiscu-
tible es que detréas de estas posturas existe una discusién metodoldgica captada
por Taylor (2000), por lo cual, es fundamental revisar el modelo macroeconémico
que se ha seguido en México desde 1994 para entender un poco mas las causas
del bajo crecimiento y si en verdad no pueden coexistir estabilidad de precios y
crecimiento econémico.

Debido a la dependencia de México con Estados Unidos (EE. UU.), la politica eco-
ndémica que ha regido dicho pais afecta, sin duda, a México. Por esto es importante
dedicar unas lineas al analisis del desempeno de los EE. UU.: hasta antes de 1980 en
EE. UU,, la politica econdmica se habia comprometido con el pleno empleo, por lo
cual los salarios crecieron en funcién de la productividad, con el llamado Tratado de
Detroit, lo que implicaba una fuerte demanda agregada que llevaba al pleno empleo.
No obstante, después de 1980, la politica econdémica se retird del compromiso con
el pleno empleo, y en su lugar las autoridades establecieron un nuevo modelo de

' Otro ejemplo en Golosov y Lucas (2003).
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crecimiento neoliberal con bajos niveles de inflacién, como motor del crecimiento
de la demanda agregada sin fomentar el incremento de los salarios.

Asi, el modelo neoliberal propuesto mostrd maés interés por la inflacién que
por el pleno empleo; a través de los postulados del Consenso de Washington, que
fueron impulsados por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI),
se extiende la agenda neoliberal mundial, al sugerir que todos los pafses adoptarian
una politica econdmica similar. De esta forma se abandoné la visién de Keynes y
los postulados del modelo IS-LM-AS?, como marco tedrico, el cual habia tenido
efectos en la recuperacién de los EE. UU. después de la crisis de 1929, ya que como
lo expresa Romer (2000) tales modelos fueron elaborados para el corto plazo.

Una vez que se han revisado algunos de los enfoques prevalecientes, se concluye
que todo radica en el plazo sobre el cual se elabora el anélisis. En este sentido, se
encuentra en la literatura un aspecto fundamental: la distincién entre el corto, el
mediano y el largo plazo, ya que, en funcién de los periodos de tiempo, alguna de
las teorfas disponibles podria apegarse mas a la realidad, premisa que comparte
Solow (2000), quien llega a la conclusién reconciliadora de seguir un modelo hibri-
do, porque logra combinar el instrumental de los enfoques a fin de proporcionar
mejores recomendaciones en materia de politica econémica, de acuerdo con el
contexto de la economia.

Con base en la discusién tedrica anterior y la evidencia empirica, se considera
que es necesario un nuevo modelo de referencia, por ejemplo, el modelo hibrido
de Solow (2000) con una adecuada regulacién financiera. En este trabajo se analiza
la influencia de la estabilidad de precios y el sistema financiero en el crecimiento
econdémico. El canal por el que se considera el impacto es la inversién productiva.

Para algunos autores es debatible la prioridad de la politica monetaria del Banco
de México, dado el trade-off de corto plazo entre estabilidad de precios y crecimiento
econémice®. La politica monetaria ha sido efectiva en su objetivo de mantener la
estabilidad de precios; aunque se ha observado un crecimiento moderado, esto no es
consecuencia de la politica monetaria emprendida por México, ya que el crecimiento
econémico no es su objetivo. El crecimiento modesto de México fue resultado de
la falta de reformas estructurales, las cuales ya se han emprendido en este sexenio;

2 Modelo IS-LM-AS: Model Investment Saving—Liquidity Preference Money Supply—Aggregate Supply.

*  Elinstrumento de politica monetaria empleado en un inicio por el Banco de México (Banxico) fue el
régimen de saldos acumulados (largos y cortos). A partir del 10 de abril de 2003 se sustituyé el régi-
men de saldos acumulados por uno de saldos diarios. En este momento, el instrumento de politica
monetaria es similar al empleado por la FED (Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos), una
tasa de interés obijetivo.
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estas prometen mucho, una vez que se aprueben las leyes secundarias que permitirdn
operar dichas reformas. Por lo tanto, se considera que estas y las debidas politicas
econdémicas permitirdn en el mediano plazo un despegue del crecimiento econd-
mico de México. Esta investigacién muestra como una de las alternativas fuertes
para impulsar el crecimiento econdmico es un eficaz sistema financiero, esto con
la debida regulacién que permita la asignacién eficiente de recursos.

La principal contribucién del presente trabajo consiste en estudiar la influencia
del sistema financiero, la estabilidad de precios y la macroeconémica que posibiliten
las condiciones de inversién como uno de los motores del crecimiento econémico.
Se encuentra evidencia de cémo durante el periodo 1994:01-2013:04, en México, la
estabilidad ha influido en el crecimiento econémico y que el sistema financiero tiene
un peso fuerte en este. Para ello, se estima un modelo de vector auto-regresivos
(VAR) que permite analizar la coexistencia de la estabilidad de precios con el creci-
miento econdmico y estudiar la influencia del sistema financiero en el crecimiento
econdémico.

La presente investigacion esté organizada de la siguiente forma: en la primera
seccidn se establecen los hechos estilizados del sistema financiero mexicanoy el cre-
cimiento econdmico en México; en la segunda seccién se presenta la especificacién
del modelo para la aplicacién empirica de México 1994-2013, a través de un modelo
VAR; por Gltimo, en la tercera seccidn se presentan las estimaciones econométricas
y se efectta el analisis de los resultados. Finalmente, se presentan las conclusiones
y se proporciona una serie de recomendaciones en materia de politica econémica
para impulsar el crecimiento econémico en condiciones de estabilidad de precios
y de firmeza macroeconémica.

1. HECHOS ESTILIZADOS SOBRE SISTEMA FINANCIEROQ Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

El sistema financiero mexicano, en la segunda mitad del siglo XX, experimentd un
marco regulatorio que desalenté la competencia entre intermediarios financieros
y generd distorsiones en la asignacién de recursos, lo que afectd las actividades
productivas y con ello al crecimiento econdémico del pafs.

En las décadas de 1970 y 1980, cuando se presentaron eventos de inestabilidad
macroecondmica, el sistema financiero estaba estancado y los recursos financieros
que circulaban se desplazaron hacia el financiamiento del alto y creciente déficit
fiscal; esto desincentivé la inversién (lo que se conoce como el efecto crowding out).
Por esta razén, las posteriores politicas de regulacién del sistema financiero se
caracterizaron por una fuerte intervencién, en términos de asignacién de fondos
y fijacién de precios, lo cual reducia el margen de operacidn al sistema financiero,
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lo que generd su ineficiencia en este periodo. Sin embargo, para finales de los
ochentas, el estancamiento del sistema financiero mexicano debfa ser combatido,
si se querifa impulsar la inversién. Por ello, en 1989 se dio un proceso de desregu-
lacién que se profundizé en 1990. En los Gltimos anos, la regulacién emprendida
por Banxico pretende generar expectativas favorables para el sano desarrollo del
sistema financiero mexicano.

Dicho fortalecimiento de la regulacién en México surgid a raiz de la crisis finan-
ciera en EE. UU.,, entre 2007-2009, ya que esta mostré que la falta de regulacién
y la excesiva expansién del crédito hacia sectores improductivos impactan en el
desempeno de la economia“. Diversos estudios de las crisis derivan una conclusién
fundamental (por ejemplo, véanse Caballero, Farhi y Gourinchas, 2008): las crisis
internacionales tienen causas en funcién del enfoque tedrico que sigue el modelo
econdémico del pafs.

Esto puede notarse en las causas de la gran depresidén’, las cuales son diferentes
a las de la reciente crisis, pero en ambas se han observado repercusiones fuertes
en EE. UU. y al resto de los paises, resultado del marco tedrico seguido por las
autoridades. La reciente crisis ha puesto en evidencia la vulnerabilidad del sistema
financiero de EE. UU, por la falta de regulacién. Por ello, es importante replantear el
modelo de crecimiento econdémico y regular el sistema financiero para aprovecharlo
como motor del crecimiento econdmico en el pais. En resumen, el problema de la
reciente crisis financiera no tiene como raiz un problema de productividad laboral y
eficiencia (causas atribuidas a la crisis de 1929 en EE. UU.), sino de desregulacién del
sistema financiero, ya que la ausencia de una regulacién financiera ha desencadenado
graves problemas en el mecanismo de financiamiento para la inversién productiva.

Por ello, es fundamental comprender la crisis financiera que se gesté en 2007,
la cual entra en la hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky (1982)°, para

4 Si se agrega el contexto global de una crisis, entonces las conexiones psicolégicas se incrementan
por la euforia o pesimismo de los inversionistas. A medida que el boom especulativo continda, las
tasas de interés, la velocidad de circulacién y los precios aumentan. En algin momento, la informacién
privilegiada para pocos influye en la decisién de retirar ganancias y vender, los precios de los activos
comienzan a descender con consecuencias desastrosas para algunos prestatarios que no podréan sol-
ventar sus obligaciones. Los especuladores se dan cuenta, poco a poco o de repente, que el mercado
ya no incrementaré los rendimientos, lo cual es una sefnal para los inversionistas de retirarse, entonces
los activos financieros de largo plazo pueden emprender la fuga, si el pafs tiene una alta dependencia
de éstos, esto ocasionaré un estancamiento del crédito, no habra liquidez ni financiamiento hasta que
se recupere la confianza en la economia del pafs, esta situacién se podria convertir en un laberinto
sin salida.

> Véanse Chari, Kehoe y McGrattan (2002).

°  En este sentido, el ciclo bésico de una crisis por expansion del crédito fue retratada por Minsky (1982),
quien concede gran importancia al papel de la estructura de la deuda como causa de dificultades
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asi conocer las implicaciones de politica econdmica y regulacién que un sistema
financiero debe seguir, con la finalidad de evitar las crisis financieras, el apalanca-
miento excesivo, los excesos de riesgos, los requisitos inadecuados al capital, entre
otros. La sefal especifica que precipita la crisis puede ser el fracaso de un banco
0 una empresa, la revelacién de una estafa o desfalco financiero, o una caida en
los precios de los activos, ingrediente principal para la especulacién y las quiebras,
lo que abrira paso al pénico, caso en el cual se requiere del prestamista de Gltima
instancia, lo que aln es una cuestién debatible. Del mismo modo, es debatible la
intervencién del prestamista de Gltima instancia cuando este pretende salvar a
un agente econdémico que no fue prudente. Lo anterior podria evitarse si se es-
tablecen medidas regulatorias adecuadas y se reestructura el modelo econémico
de un pais.

En consecuencia, la regulacion financiera es necesaria para asegurar la estabili-
dad econdmica, fomentar la inversién productiva y motivar el crecimiento econémico.
En palabras de Summers (2008) “los excesos financieros son el Ginico problema para
que el crecimiento vuelva a ser normal”. Este argumento va en consonancia con los
defensores de Minsky (1982), como Kregel (2008), Whalen (2007) y Wray (2008). Asi,
la hipdtesis de la inestabilidad financiera parece dar una explicacién completa a la
reciente crisis y esta solo se afrontaré con regulacién financiera.

En estos anos, la reforma del sector financiero es solo uno de los pasos; también
es necesario reestructurar el modelo de crecimiento tecnolégico a fin de restablecer
el vinculo entre salario y productividad, lo cual se prevé considerado en las reformas
estructurales que emprendié México en 2013. Esto implicara una restructuracion
econdmica, la activacién del mercado interno y la restauracién de la meta de pleno
empleo, la cual se espera mejore la condicién de vida de las familias que no pueden
mantener su consumo debido al estancamiento de los salarios y a la desigualdad
del ingreso.

financieras y en especial a la deuda contraida para apalancar la adquisicién de activos especulativos.
El trabajo de Minsky (1982) sobre la fragilidad del sistema financiero ha resurgido con gran fuerza en
la literatura especializada. Minsky (1982) propone una teorfa psicolégica basada en el ciclo econémico
con agentes optimistas, la cual inicia con manifestaciones optimistas por los valores y la disposicién
para asumir riesgos, dadas las expectativas futuras. Esta psicologfa optimista afecta tanto a los pres-
tatarios como a los prestamistas. El ciclo continda con el financiamiento de la cobertura, cuando se
espera que los ingresos de los prestatarios sean suficientes para pagar el capital y los intereses del
préstamo. Después se pasa a la fase de la especulacién financiera, cuando los ingresos sélo cubren los
intereses. Por tltimo, el ciclo finaliza con finanzas Ponzi, cuando los ingresos son insuficientes para
cubrir los pagos de intereses y afecta a los prestatarios, porque confian en las ganancias de capital
para cumplir sus obligaciones convirtiéndose en un circulo vicioso, lo cual genera desconfianza, esto
agudiza un factor negativo en las decisiones de inversién como lo habia planteado Akerlof (1970).
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2. APLICACION EMPIRICA PARA MEXICO 1994-2013, ESPECIFICACION DEL MODELO

El sistema financiero de México estd formado por el sistema bancario, casas de
bolsa, afianzadoras, arrendadoras, aseguradoras, administradoras de los fondos de
inversion y demas instituciones que intermedian entre quienes ahorran y quienes
solicitan préstamos. Las referidas instituciones financieras monitorean los riesgos de
liquidez y crédito, con la finalidad de hacer mas eficiente la asignacién de recursos.
Los encargados de regular el sistema financiero en México son: Banco de México
(Banxico); Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP); Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV); Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario
(IPAB); Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (Condusef); Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF); Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar); y, la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar).

En muchas ocasiones se emplean indistintamente los términos sistema financiero
y mercado financiero, lo cual no es correcto; por ello es importante sefalar que los
mercados financieros son aquellos donde se intercambian activos, entre los que se
encuentran: el mercado accionario (se tranzan acciones, las empresas pueden emitir
sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a través de una casa de bolsa);
el mercado de deuda (se negocian instrumentos de deuda del Gobierno o empresas),
y el mercado cambiario (se negocian monedas extranjeras, que facilitan el comercio
internacional), mientras que, como se menciond antes, el sistema financiero esté
formado por instituciones que gestionan la asignacién eficiente de recursos entre
los ahorradores y los demandantes de crédito. En este contexto, es conveniente
explicitar que se estudia el sistema financiero.

Con la anterior distincién, se considera el modelo tedrico y empirico que se
propone en esta investigacion. Existe una extensa literatura que estima la relacién
entre el sistema financiero y el crecimiento econémico como: Demirglic-Kunt y
Levine (2004), Demirguc-Kunt y Maksimovic (2002), Levine (2002), Beck y Levine
(2002) y Beck, Levine y Demirglic-Kunt (2009). En los anteriores estudios se estiman
modelos panel que han sido fuertemente criticados en los tltimos afios, por la he-
terogeneidad de los paises, la endogeneidad de las variables y porque no resuelven
la causalidad de la relacién en estudio. Por ejemplo, De Gregorio y Guidotti (1995)
ya habian sefialado que dividiendo la muestra de paises, las correlaciones cambian,
lo que indica que se debe tomar especial atencién al agrupar a los paises, y sugiere

7 El 11 de enero de 1999 la negociacién accionaria se incorpord completamente a un sistema electrénico
de negociacién, el Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacién (BMV-
SENTRA Capitales), para agilizar las operaciones porque anteriormente los titulos se intercambiaban
de forma fisica.
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analizar pais por pais si se estudia el tema en cuestién. En esta investigacion se
opta por analizar a México a través de modelos de vectores auto-regresivos (VAR),
dado que no se encontré un modelo similar aplicado al caso de México. Si bien,
Carvaijal y Zuleta (1997) estiman un VAR para el caso de Colombia, solo lo emplean
para probar la hipdtesis de causalidad.

2.1 Especificacion tedrica del modelo

Arestis y Demetriades (1997), Jung (1986), Christopoulos y Tsionas (2004), entre otros,
han estudiado el tema bajo el enfoque individual, empleando el analisis de series
de tiempo, por lo que se estudia la influencia del sistema financiero, la estabilidad
de precios y macroeconémica como condiciones de inversidn que permiten creci-
miento econdémico a través de un modelo VAR, empleado, por ejemplo, en Arestis
y Demetriades (1997).

Se retoman los fundamentos de Christopoulos y Tsionas (2004) para especificar
la variable dependiente, como el PIB real y los regresores del modelo; se considera
la incorporacién de medidas de financiamiento (en nuestro estudio se emplea el
IPC, el financiamiento otorgado por los bancos y por otras entidades no bancarias),
la inflacién, la tasa de interés y el tipo de cambio real (TCR). En Christopoulos y
Tsionas (2004) se emplea la contribucién de la inversién al producto; sin embargo,
para tener una medida ponderada por el tamafio de la economia se emplea la inver-
sién como parte del producto siguiendo a King y Levine (1993), ya que su principal
conclusién es que el valor de los indicadores de desarrollo econdémico ayudan a
predecir el valor promedio de la tasa de crecimiento econémico. Para considerar la
estabilidad macroeconémica se emplea una proxy, el tipo de cambio real (TCR). La
representacion del modelo VAR general es:

y, =Ty, +1Ly,_, +.. +prt—p +Wx, +¢, (M

Donde y, es un vector de k variables enddgenas, es un vector de variables
exogenas, IT y W son matrices de coeficientes y &, es un vector de innovaciones.

2.2. Estadistica descriptiva de los datos

La definicion de las variables bajo estudio se proporciona a continuacion: PIB real
(Y) como una medida del crecimiento econémico; el Indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC); el financiamiento total otorgado por la Banca
Comercial al sector no bancario (FIN _ BC); los recursos totales de las Entidades de
Ahorro y Crédito Popular (EsyCrpop _ rectot); la razén inversién a producto (IAY);
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el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC); el tipo de cambio real (TCR), y
la tasa de interés de los CETES? a 28 dias (R).

Los datos fueron obtenidos de la Organizacién para la Cooperacién y el De-
sarrollo Econémico (OCDE) y de Banxico, con periodicidad trimestral de 1994:01-
2013:04°. En el anexo A se presentan las gréficas en niveles de las series ajustadas
por estacionalidad, en todas ellas se observa una tendencia y cierta variabilidad. Se
puede observar la estadistica descriptiva de las series en el cuadro 1.

Cuadro 1. Estadisticas de las series

ESYCRPOP _

RECTOT IAY R INPC | TCR

Y IPC FIN _BC

Promedio | 2,700,000,000,000 | 16,4029 | 1,650,000,000 | 26,200,000,000 | 20.0 | 13.0 0.7 799

Mediana 2,640,000,000,000| 9,127.3 | 1,330,000,000 | 10,900,000,000 | 20.2 7.6 0.8 77.6

Méximo 3,360,000,000,000 | 43,837.0 | 3,540,000,000 | 108,000,000,000 | 235 | 61.5 1.1 126.2
Minimo 1,960,000,000,000 | 1,801.6 610,000,000 2,070,000,000 14.3 3.2 0.2 57.4
Dev. Std. 395,000,000,000 | 13,7709 | 819,000,000 | 30,100,000,000 | 2.2 11.6 0.3 129

Fuente: elaborada con base en datos de OCDE y Banxico

Con base en las graficas y la estadistica descriptiva de las series, se realizaran
transformaciones a las series con la finalidad de estimar el modelo VAR con series
estacionarias; para verificar el orden de integracién de las series se realizan pruebas
de raices unitarias, que se muestran en el cuadro 2.

Cuadro 2. Pruebas de raices unitarias

ESYCRPOP

Y | 1AY | IPCFIN_BC| ol S R | INPC | TCR
Niveles RU | RU | RU RU RU NRU | RU RU
Logaritmo RU RU RU RU RU - NRU RU
Piferencia | o | NRU | NRU | NRU NRU - NRU | NRU
del log

Nota: Pruebas realizadas tipo Dickey-Fuller Aumentado, bajo el criterio de Schwarz, con méximo 11 rezagos.
H,: La serie presenta rafz unitaria. Se rechaza la hipdtesis nula al 95 por ciento de confianza.
RU: La serie presenta raiz unitaria. NRU: La serie no presenta raiz unitaria.

Fuente: elaborada con base en datos de OCDE y Banxico

8 Los CETES (Certificados de la Tesoreria) son titulos de deuda puiblica emitidos por el Gobierno federal
de México desde finales de la década de 1970.

Si el lector lo desea puede solicitar a los autores la base de datos que se empled para la estimacion
de los modelos, favor de escribir un correo electrénico a itellez@banxico.org,mx.
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A continuacién se estima un modelo VAR, para analizar las funciones de impulso
respuesta y la descomposicién de varianza de las variables antes mencionadas.
Esto para obtener evidencia empirica que acepte o rechace la hipdtesis de que un
sistema financiero eficiente posibilita la inversiéon productiva, y con ella se impulsa
el crecimiento econémico, en un marco de estabilidad de precios y macroeconé-
mica, para el caso de México de 1994-2013. Finalmente, se analiza la causalidad en
el sentido de Granger de las series estudiadas para desarrollar el segundo objetivo
de esta investigacion.

Para seleccionar el rezago apropiado del modelo VAR se realiza la prueba de re-
zagos estandar; los resultados se presentan en el cuadro 3. Con base en el criterio de
Schwarz (SC) y el de Hannan-Quinn (HQ), se toma la decisién de estimar un modelo
VAR (1) y se estima un modelo VAR (2) con base en los criterios de Likelihood Ratio
(LR), el error de prediccién final (FPE) y Akaike (AIC). Lo anterior con la finalidad de
evaluar entre los dos modelos y obtener el que mejor se ajuste a los datos, ya que
con ese se realizara la inferencia estadistica, en la siguiente seccién.

Cuadro 3. Criterios de seleccién del rezago para el modelo VAR

Criterio 0 1 2 3 4 5
LR NA 98.04742 | 45.11476* | 3494534 1535329 | 33.75253
FPE 2.89e—15 | 1.26e-15 | 1.19e—15* | 1.28e-15 197e-15 | 2.03e-15
AIC —-19.29034 | —20.12309 | —20.19932* | —20.15902 | —19.79041 | —19.86479
SC -18.66762 | —18.72197* | -18.0198 | -17.2011 | —16.05409 | —15.35007
HQ —-19.04193 | —19.56416* | —19.32989 | —18.97907 | —18.29994 | —18.06381
LogL 733.7426 | 7895542 | 8173750 | 840.8837 | 852.2451 | 879.9972

Variables Endégenas: DLY DLIAY DLIPC DLFIN _ BC DLESYCRPOP _ RECTOT.
Variables Exdgenas: C R DLINPC DLTCR.

Muestra: 1994Q1 2013Q4.

* Indica el orden del rezago seleccionado por el Criterio. Cada prueba al 5% de significancia. LR: Prueba
estadistica LR secuencial modificado. FPE: Error de prediccién final. AIC: Criterio de Informacién de
Akaike. SC: Criterio de Informacién de Schwarz. HQ: Criterio de Informacién de Hannan—Quinn.

Fuente: elaborada con base en datos de OCDE y Banxico. La DL antes de los nombres de las variables

denota Diferencia del Logaritmo.

Una vez estimados el VAR (1) y el VAR (2), al comparar el criterio de informacién
de cada modelo, el que mejor se ajustd fue el VAR (2), véase el Cuadro 4.
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Cuadro 4. Criterio de informacién de cada modelo VAR estimado

Orden del VAR AIC SC
1 19.35765 1799801
2 19.17519 17.04446

Fuente: elaborada con base en datos de OCDE y Banxico

Por lo tanto, en adelante el analisis se realizara sobre el VAR (2). La especificacion
de este se presenta en el anexo B. Se realizaron pruebas de diagnéstico al VAR (2),
las cuales se presentan en el anexo F; estas sugieren que los residuos se distribuyen
como una normal multivariada, no existe presencia de autocorrelacién y las raices
del polinomio caracteristico se encuentran dentro del circulo unitario.

3. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los coeficientes estimados por el modelo VAR que resultaron significativos al 95 %
de confianza, para el crecimiento econémico son:

DLY = 0.1269*DLIAY(-1) + 0.0557*DLIPC(-1) - 0.0696* DLTCR
(0.0450) (0.0112) (0.0163)

(2)

Los estimadores sugieren la interdependencia entre el sistema financiero y el
crecimiento econdémico de México, como se muestra en la ecuacion (2). Se puede
inferir del VAR estimado que el crecimiento de la razén inversion a producto de un
periodo anterior explica en promedio 12.7 % de la tasa de crecimiento del producto
real en el perfodo corriente, mientras que, un incremento en la tasa de crecimiento
del IPC explicaria en promedio 5.6 % de la tasa de crecimiento del PIB real. El efecto
contemporaneo se observa cuando una depreciacién del TCR de 1 % disminuye la
tasa de crecimiento del PIB real en aproximadamente 7.0 %.

Observe que la tasa de crecimiento del financiamiento otorgado por la banca
comercial al sector no bancario y la tasa de crecimiento de los recursos totales de las
entidades de ahorro y crédito popular fueron estadisticamente no significativas, lo
cual implica que al sistema financiero de México atn le falta profundizar o canalizar
los recursos a la inversién productiva, para que se incentive la inversién que motiva
el crecimiento econémico. En tanto que, el primer rezago de la tasa de crecimiento
del IPC y de la razén Inversién a PIB influye de forma positiva en el crecimiento del
PIB real, esto da luz sobre las respuestas a las preguntas planteadas en esta inves-
tigacién. La inversion productiva impacta en el crecimiento del PIB real de México

Semestre Econdmico, volumen 16, No. 34, pp. 41-64 « ISSN 0120-6346, julio-diciembre de 2013, Medellin, Colombia 53



Isela Elizabeth Téllez-Ledn o Francisco Venegas-Martinez

significativamente, por lo que se requiere el impulso del sistema financiero que
facilite la asignacién de recursos entre prestatarios y prestamistas.

Las funciones de impulso respuesta muestran cémo un choque o innovacién
afecta a cada una de las variables; en especial, se observa que un choque de 1 % en
la tasa de crecimiento real de la economia es significativo en el primer y segundo
periodos, 100 %y 48.3 %, respectivamente. Un choque de 1 % a la DLIAY tiene un
impacto significativo sobre DLPIB en el segundo periodo; posteriormente el efecto
se desvanece. Un choque positivo de 1 % en el crecimiento del IPC impacta posi-
tivamente en 5.6 y 2.9 % al DLPIB en el segundo y tercer periodos, en igual orden.
El choque de 1 % del DLFIN _ BC y DLESYCRPOP _ RECTOT no impacta a la tasa
de crecimiento del PIB real, lo cual indica que estos sectores del sistema financiero
(banca comercial y otros intermediarios no financieros) deberian otorgar més crédito
a la inversién productiva para incentivar el crecimiento econémico de México. Véanse
las gréficas de las funciones de impulso-respuesta en el anexo C.

La descomposicion de la varianza del DLPIB a diez periodos se muestra en el
anexo D, con errores estandar derivados de la simulacién Monte Carlo a 1 000 000
repeticiones. El porcentaje de la varianza del DLPIB debido a sus rezagos es fuerte,
alrededor de 70 % en la mayoria de los periodos, como se esperaba, mientras que
la DLIAY esté entre el 5 %y 6 % en casi todos los periodos, en tanto que, la varia-
cién de la tasa de crecimiento del IPC explica alrededor de 20 % de la varianza en
DLPIB. Las variaciones en la tasa de crecimiento del financiamiento de los bancos
comerciales y de las entidades de ahorro y crédito popular son estadisticamente no
significativas para el segundo periodo. Esto sefala que en el perfodo precedente
dichas variables no tienen impacto sobre la variabilidad de la tasas de crecimiento
del PIB real, pero potencialmente podrian influir en alrededor de 1 %.

A continuacién se interpreta la casualidad en el sentido de Granger derivada del
grupo de variables analizadas y del modelo VAR (2), (véase el anexo E). La causalidad
en el sentido de Granger por pares indica que el IPC causa al PIB, el PIB causa a
los recursos totales de las Entidades de Ahorro y Crédito popular, el IPC causa a la
razén IAY, el financiamiento de la banca comercial al sector no bancario causa a la
[AY (aunque existe esta relacién, recuérdese que el impacto estimado fue no signifi-
cativo, por lo que se recomienda impulsar el crédito de la banca comercial hacia los
créditos productivos). EI IPC causa al financiamiento de la banca comercial al sector
no bancario, el IPC causa a los recursos totales de las Entidades de Ahorro y Crédito
popular. Estas dos tltimas relaciones muestran que el sistema financiero en México
esté bien articulado, y lo que se requiere es una mayor profundizacién dirigida a
la inversién productiva. Existe una bi-direccionalidad entre el financiamiento de la
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banca comercial y los recursos totales de las entidades de ahorro y crédito popular.
Finalmente, se observa que el INPC causa a los recursos totales de las entidades
de ahorro y crédito popular; esto refuerza la hipdtesis de que el Banco de México
debe procurar mantener el poder adquisitivo de la moneda, su objetivo prioritario,
porque si hubiera una inflacién alta, esta influirfa en los recursos que ahorran los
individuos (con menores ingresos) en los intermediarios financieros, diferentes de
la bolsa y la banca.

La causalidad estimada del modelo VAR (2) sefala que la tasa de crecimiento
del IPC causa fuertemente al crecimiento de la economia, al 95 % de confianza,
para la muestra dada. En resumen, se ha verificado que en México, para el periodo
1994:01-2013:04, la influencia del sistema financiero (bancos, casas de bolsa y otros
intermediarios financieros) causa al crecimiento econdmico, siendo solo el creci-
miento del IPC el que tiene un impacto significativo en el crecimiento del PIB real.
Esto indica que se debe profundizar el sistema financiero, en lo que respecta a la
bancay a las entidades de ahorro y crédito popular. Asimismo, se ha mostrado que
la evidencia apunta a que la estabilidad de precios y la estabilidad macroeconémica
no estan en contraposiciéon con el crecimiento econémico.

4. CONCLUSIONES

El sistema financiero constituye un eslabén crucial entre el ahorro y la inversién; es
por ello que su importancia en el crecimiento econdémico es fundamental. En otras
palabras, el volumen y la calidad de la inversién son un determinante importante
en el crecimiento econémico. La presente investigacién mostré cémo el sistema
financiero impacta en el crecimiento econémico, a través de la estimacién de un
modelo VAR (2), por lo cual son fundamentales las reformas introducidas desde inicios
del 2000 al sistema financiero, ya que se requiere un incremento de la eficiencia
del sistema financiero mexicano para canalizar recursos al sector productivo de la
economia, porque se observé que la razén IAY es un fuerte motor de crecimiento
econdémico. Esta investigacidn se encuentra en linea con los resultados encontrados
por Bekaert, Harvey y Lundblad (2005), quienes muestran que el sistema financiero
incrementa el crecimiento econémico porque mejora la asignacién de los recursos
y, con ello, la tasa de inversion.

Aunado a lo anterior, se observa que México estd avanzando con el tema de
las reformas estructurales, impulsadas en el 2013, puesse considera que tendran
un impacto importante en la tasa de crecimiento del PIB real, si se aprueban las
reformas secundarias y entran en operacién. Se espera que en el mediano plazo se
observen los beneficios de estas en varios sectores.
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La contribucién del trabajo se da en dos sentidos: en el primero estimé el im-
pacto de variables que representaron al sector financiero, y en el segundo aportd
evidencia a la literatura existente sobre la controversia de la causalidad entre el
sistema financiero y el crecimiento econémico, (véanse los resultados analizados
de la causalidad en el sentido de Granger). En linea con los hechos estilizados, una
economia con un sistema financiero profundo tiene mayores posibilidades de ahorro
y con ello de crecimiento, lo cual se mostré con base en la evidencia empirica, para
el caso de la economia mexicana en el periodo 1994:01-2013:04.

En los préximos afios se requiere promover la competencia entre el sistema
bancario y otros intermediarios financieros para la asignacion eficiente de los re-
cursos financieros hacia los sectores productivos, porque si bien causan a la tasa
de crecimiento del PIB real, con base en las estimaciones, no se observa un impacto
estadisticamente significativo en la muestra estudiada.

La conclusién del presente articulo versa en el hecho de que la estabilidad de
precios y la estabilidad macroeconémica no estan en contraposicién con el cre-
cimiento econémico. Como se observd, si se descuida la tasa de crecimiento del
INPC podria repercutir en los recursos totales de las entidades de ahorro y crédito
popular (prestatarios con menor poder de mercado respecto de los que invierten
en la bolsa). Es importante cuidar la estabilidad de precios, la macroeconémica y
la financiera, porque la experiencia internacional muestra que todos los excesos
(deflaciones o hiperinflaciones) perjudican el buen funcionamiento del sistema
econdémico. Por ejemplo, en las economias con episodios de inflacién extrema (hi-
perinflacién) como Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Nicaragua y Pert no les fue facil
recuperarse e impulsar el crecimiento de su economia, mientras que en otro grupo
de pafses con inflacién moderada como Colombia, México, Uruguay y Venezuela,
la recuperacién tuvo un ritmo aceptable.

En este sentido se sabe que la inflacién es perjudicial porque distorsiona los
precios relativos, afecta los proyectos de inversién (por la incertidumbre), quebranta
la informacidn, entre otros factores negativos para el crecimiento. Por estas razones,
el Banco de México tiene plena responsabilidad para enfocarse y lograr su objetivo
prioritario: garantizar el poder adquisitivo de la moneda.

Se sugiere mantener el papel del Estado en la estimulacién del ahorro para invertir
en sectores estratégicos y asi asegurar el financiamiento del sector productivo. Aun-
que, el Estado no debe ser proteccionista, no se debe dejar toda la responsabilidad
al mercado, porque si bien es cierto que en condiciones de informacién completa y
de no existencia de externalidades, este funciona de manera eficiente. En economias
con informacién asimétrica, externalidades y competencia imperfecta, el Estado
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debe generar las condiciones para que el buen desempeno de los mercados genere
asignaciones eficientes de los recursos.

En resumen, se deben aplicar medidas de politica econdémica armdnicas que
promuevan el buen funcionamiento de la economia con estabilidad de precios.
Ademas, se debe contar con una adecuada regulacién del sistema financiero en pro
del crecimiento del pais, porque la historia econémica muestra cémo sin una regu-
lacién financiera apropiada la economia de un pafs se vulnera. Asi, con un sistema
financiero regulado y eficiente se disminuiria el riesgo e incentivaria a los agentes
econémicos a invertir en proyectos productivos, lo cual permitirfa el crecimiento
econdmico al aprovechar el desarrollo de economias de alcance y de escala, hecho
que sin duda, requiere la economia mexicana.
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ANEXOS

Anexo A. Gréficas de las series en niveles

PIB real
(Moneda nacional)
3BE+1Z 4
3Z2E+12
28E+12 4
ZAE+12
2.0E+12 4
16E+12 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
G4 95 95 &7 S8 95 00 01 02 03 04 05 06 OF 08 09 10 11 12 13
Fuente: elaborada con datos de la OCDE
IPC
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Fuente: elaborada con datos de Banxico
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Financiamiento total otorgado por
la Banca Camercial al Sector no Bancario
(Miles de pesos)

3,500,000,000
3,200,000,000 4
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Fuente: elaborada con datos de Banxico

Recursos Totales de las Entidades de Ahorro y Crédito Popular
(Miles de pesos)

1.2E+11
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Fuente: elaborada con datos de Banxico

Razdn de Inversidn a Producto
(Paorcentaje)
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Fuente: elaborada con datos de la OCDE
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INPC
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Fuente: elaborada con datos de Banxico

Tasa de rendimiento promedio, CETES 28 dias
(Porcentaje)
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Fuente: elaborada con datos de Banxico
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Anexo B. Especificacion del modelo VAR (2)

DLY = C(1,1)*DLY(-1) + C(1,2)*DLY(-2) + C(1,3)*DLIAY(-1) + C(1,4)*DLIAY(-2) +
C(1,5)*DLIPC(-1) + C(1,6)*DLIPC(-2) + C(1,7)*DLFIN _ BC(-1) + C(1,8)*DLFIN _ BC(-2)
+ C(1,9*DLESYCRPOP _ RECTOT(-1) + C(I,10)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-2) + C(1,11)
+ C(1,12)*R + C(1,13)*DLINPC + C(1,14)*DLTCR

DLIAY = C(2,1)*DLY(-1) + C(2,2)*DLY(-2) + C(2,3)*DLIAY(-1) + C(2,4)*DLIAY(-2) +
C(2,5)*DLIPC(-1) + C(2,6)*DLIPC(-2) + C(2,7)*DLFIN _ BC(-1) + C(2,8)*DLFIN _ BC(-2)
+ C(2,9)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-1) + C(2,10)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-2) + C(2,11)
+ C(2,12)*R + C(2,13)*DLINPC + C(2,14)*DLTCR

DLIPC = C(3,1)*DLY(-1) + C(3,2)*DLY(-2) + C(3,3)*DLIAY(-1) + C(3,4)*DLIAY(-2) +
C(3,5)*DLIPC(-1) + C(3,6)*DLIPC(-2) + C(3,7)*DLFIN _ BC(-1) + C(3,8)*DLFIN _ BC(-2)
+ C(3,9*DLESYCRPOP _ RECTOT(-1) + C(3,10)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-2) + C(3,11)
+ C(3,12)*R + C(3,13)*DLINPC + C(3,14)*DLTCR

DLFIN BC = C(4,1)*DLY(-1) + C(4,2)*DLY(-2) + C(4,3)*DLIAY(-1) + C(4,4)*DLIAY(-2) +
C(4,5)*DLIPC(-1) + C(4,6)*DLIPC(-2) + C(4,7)*DLFIN _ BC(-1) + C(4,8)*DLFIN _ BC(-2)
+ C(4,9)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-1) + C(4,10)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-2) + C(4,11)
+ C(4,12)*R + C(4,13)*DLINPC + C(4,14)*DLTCR

DLESYCRPOP _RECTOT = C(5,1)*DLY(-1) + C(5,2)*DLY(-2) + C(5,3)*DLIAY(-]) +
C(5,4)*DLIAY(-2) + C(5,5)*DLIPC(-1) + C(5,6)*DLIPC(-2) + C(5,7)*DLFIN _ BC(-1) +
C(5,8)*DLFIN _ BC(-2) + C(5,9)*DLESYCRPOP _ RECTOT(-1) + C(5,10)*DLESYCRPOP _
RECTOT(-2) + C(5,11) + C(5,12)*R + C(5,13)*DLINPC + C(5,14)*DLTCR
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