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Introduccién

Desde el siglo pasado ha sido muy importante estudiar la relacién del sistema
financiero y el crecimiento econdémico en diferentes paises del mundo, debido al
gran impacto que ha tenido el mismo desde sus inicios. Hoy en dia se cuenta con
una numerosa literatura en donde se han realizado estudios para un pais en
general o para mas de un par de paises y evidentemente los resultados varean,

debido a las variables que se toman en cuenta.

Los estudios mas relevantes sobre la relacion entre el sistema financiero y el
crecimiento econdémico revelan una relacién positiva entre estas dos variables,

debido a que es uno de los temas mas importantes en la materia de economia.

Dentro del crecimiento econdmico, muchas investigaciones han encontrado que
factores como la inversion extranjera directa, la acumulacion de capital, el sistema
financiero, la infraestructura, el comercio, el desarrollo del sistema bancario, entre
otros, son parte importante de él crecimiento economico (Asuncién Prats,
Sandoval, 2015).

El presente trabajo contribuye haciendo evidente como afecta el sistema financiero
al crecimiento econémico para el caso de México durante periodo (2000-2019).
Asimismo, permite comprender la ineficiencia que ah tenido el sistema financiero
las cuales han llevado a una globalizacion financiera, pero siempre resolviendo
esas dificultades. La importancia de este trabajo radica en tratar de comprender de
una manera mas amplia la forma en que el sistema financiero es el protagonista
del crecimiento econdmico. Ya que este andlisis permite centrar el tema de la alta
dependencia que se tiene del crecimiento econdémico hacia el desarrollo del

sistema financiero.

El objetivo principal de la presente investigacion es analizar el impacto del sistema
financiero en el crecimiento econdmico en México desde el primer trimestre del

afio 2000 hasta el primer trimestre del afio 2019.
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La hipotesis a contrastar es que el sistema financiero, medido a partir de la
actividad de la bolsa (IPC y Capitalizacion del mercado), y la IED son

determinantes en la actividad econémica.

Este trabajo consta de tres capitulos y conclusiones, en donde se expone un
analisis de la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento econémico en el
caso de México para poder realizar un modelo econométrico en el cual se muestra

la evidencia empirica.

En el capitulo 1 se aborda el contexto histérico que se ha tenido con respecto al
sistema financiero, sus grandes ventajas y desventajas que pueden identificarse

hasta la actualidad.

El capitulo 2 presenta un andlisis de la evidencia tedrica que se tiene con
respecto a estas variables de estudio donde se caracteriza significativamente por

dos corrientes tedricas: la ortodoxa y la heterodoxa.

En el capitulo 3 se genera la relacion que existe entre las variables estudiadas
para poder realizar un modelo econométrico el cual nos da evidencia suficiente

sobre nuestra hipotesis.

pag. 4



Capitulo 1. Contexto financiero global

1.1. Liberalizacién financiera

Durante la década de los ochenta el sistema financiero mexicano experimento
grandes cambios, la liberalizacion financiera interna se centr6 en campos
especificos: la liberacion de las tasas de interés y la racionalizacion del sistema de

encaje legal.

El modelo econdmico mexicano tras la crisis de la deuda de 1982 no generé el
crecimiento econémico ni los empleos que el pais necesita para consolidar un

desarrollo econdmico estable.

El modelo (Consenso de Washington) se basoé en la privatizacion, la desregulacion
y la apertura comercial y financiera, y considero a la liberalizacion comercial el
factor determinante para acelerar el crecimiento; sin embargo, el crecimiento
economico de México esta restringido por el sector externo, por lo cual, no basta el
incremento en las exportaciones para acelerar la actividad econémica, mientras no
disminuya la elasticidad de las importaciones ante cambios en el ingreso (Guillen,
2007).

Asi, la intensificacion de la liberacién comercial estuvo basada en la desregulacion
gue ya se habia realizado extensamente, tratando de atraer inversion extranjera
directa (IED) para estimular el crecimiento econémico (que no se habia obtenido
desde la época de sustitucion de importaciones), asegurando el acceso al

mercado de Estados Unidos.

El modelo de liberalizacion comercial como alternativa para impulsar el
crecimiento econdmico mediante el sector externo fue impuesto a México por el
Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y otras instituciones
multilaterales. El programa de liberalizacién comercial de 1985 a 1987 fue uno de

los de mayor alcance respecto a los de otros paises en desarrollo. La mayor parte
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del comercio internacional de México se liber6 previamente al afio de 1986
(Clavijo, Valdivieso, 2000)

Los beneficios del libre comercio internacional se incrementaron durante el
gobierno de Carlos Salinas (1988-1994), el cual se concretd en uno de los tratados
comerciales mas ambiciosos del mundo, el TLCAN. Lo que el gobierno prometi6 a
los mexicanos fue exagerado: un crecimiento econémico estable y sostenido, mas
y mejores empleos y la promesa de bienestar. La estrategia de liberacién
comercial, ajustada al TLCAN, logré incrementar el comercio internacional, pero
no el crecimiento econémico sostenido. La liberalizacion comercial no garantizé
que el crecimiento de las exportaciones ocurriera en los sectores mas

convenientes para el desarrollo economico del pais.

Los términos del Tratado de libre comercio pactados por el gobierno han limitado
el desarrollo economico del pais con los consecuentes efectos adversos para el
nivel de vida de la poblacion. Por lo que se puede visualizar que el libre comercio

fue la respuesta a la "década perdida” de los ochenta.

La estrategia de liberacion comercial para lograr un crecimiento econdémico
acelerado y sostenido en México fallo en gran medida a causa de un Estado que
cedio6 sus funciones a un mercado no regulado y a las trasnacionales. El gobierno
mexicano no tuvo la capacidad de realizar una politica industrial efectiva
combinada con una politica comercial eficiente. Ademas, se mantuvieron severas
restricciones a las importaciones, estrictos controles a los flujos de capital y se

constituyo al tipo de cambio en promotor de su politica comercial.

El Estado ha permitido que las empresas transnacionales se apoderen del control
productivo de sectores clave para el desarrollo econdmico del pais. En los
actuales términos del TLCAN, para México no es posible utilizar la mayoria de las
politicas industriales y comerciales que permitirian un exitoso desarrollo
econdmico (un desarrollo orientado hacia el sector externo) que permitiria
mantener un balance entre el crecimiento de las exportaciones e importaciones sin
sacrificar el crecimiento del producto. Esto se debe a que el sistema politico

mexicano tiene autonomia limitada para formular su politica econémica dado que
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es susceptible a la presion de Estados Unidos por el endeudamiento y la

recurrente necesidad de rescates financieros (Lichtensztejn, 2012).

La contraccion econdmica se hace evidente en el lapso 1994-2003 con una oferta
de empleo muy reducida. Ante la escasez de trabajo, la emigracion de mexicanos
a Estados Unidos se aceler6 desde 1994, lo que se refleja en el crecimiento de las

remesas familiares.

El desarrollo de la liberalizacién financiera ha dado como resultado que las
politicas macroeconémicas se centren en contener la presion inflacionaria vy, al
hacerlo, restringieron el crecimiento econdémico por la via de la demanda, aunado
al inadecuado manejo de la politica comercial relacionado con una ineficiente
politica industrial; el resultado de dichas politicas ha ocasionado que en el largo

plazo el sector externo restrinja el crecimiento economico (Vidal, 2010).

Por lo que, la actual situacion econdmica de México permite cuestionar seriamente
los alcances de la politica econdmica, implementada hasta el momento. Lo
anterior, con el fin de entender que se necesita un replanteamiento radical de la
politica de libre mercado que México ha adoptado. Esto exige la intervencion
reguladora del gobierno pues la teoria del libre comercio como organizadora de la
politica econdmica, no ha ofrecido una equitativa distribucion de los beneficios

entre la poblacion ni entre los paises.

1.2. Globalizacidn financiera

La globalizacion financiera aparece a finales de los afios setenta y se vuelve cada
dia mas tangible y evidente la gran desigualdad entre los paises desarrollados y
subdesarrollados. Se concibe entre otras muchas opiniones como un fendmeno
gue ha impactado a lo largo de todo el mundo en diferentes paises, relacionando e
integrando las distintas economias, podriamos decir que el fenémeno
globalizacion tiene su origen, con el sistema de produccidn capitalista, pues es a

través de la liberalizacion del comercio como se difunde este concepto que
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defiende la libertad comercial, la mezcla de culturas, que llevaran, segin sus

defensores, a un mundo mejor y mas concentrado (Primera, 2013).

Como se menciona previamente, la globalizacién tiene su origen con el
capitalismo y el hecho de estas crisis antes atadas no demuestren esto, si
demuestra que algo parecido a la globalizacién existia antes de nuestra

actualidad.

La globalizacion es una dimensién del proceso multisecular de la expansion del
capitalismo como tal es parte integral de un modo de organizacion econémica y
social profundamente desigualado, basado en la explotacion de los seres
humanos y la depredacion de la naturaleza: un modo de organizacion social y
economico que asocia el progreso de algunos con la desventura de muchos; la
abundancia del empobrecimiento. Se puede observar que la globalizacion no solo
se asocia con el origen del capitalismo sino también a la muestra de como es el
malestar de la globalizacion que existe desde ese momento como parte inherente
al capitalismo. Esto nos comprueba que efectivamente este malestar globalizado
estd presente como un hijo del capitalismo desde sus inicios, pues todos los
efectos del capitalismo se generalizan en la sociedad y forma estas caracteristicas
gue se repiten con mayor o menor medida en la sociedad en cada uno de sus

procesos historicos.

En la actualidad el sistema de produccion capitalista es el sistema imperial en las
sociedades del mundo, no solo sus cualidades estan impregnadas en el mundo,
también sus defectos y desigualdades, las sociedades, gozan y sufren por estas
caracteristicas del capitalismo, que al acompafarse de la globalizacién estan
expandidas por todo el globo. Hoy en dia este régimen mundial esta protegido por
organismos internacionales que fueron creados, supuestamente para generar un
desarrollo en las sociedades y hacer gozar a los pueblos de los beneficios del
capitalismo. Pero la realidad es muy distinta, pues la desigualdad crece cada vez
mas a partir del nacimiento de estos organismos los cuales son El Banco Mundial
(BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI). Pero en este escenario mundial no

opera la libertad que supuestamente el capitalismo defiende, sino una hegemonia
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gue controla los movimientos econdmicos a través de estas instituciones. Esta
hegemonia pone condiciones para el desarrollo de las sociedades, ya sea
politicos, econdmicos o de otra indole, Estados Unidos es el pais hegemon que a

través de estas instituciones controla el orden establecido en la actualidad.

Las instituciones mencionadas actian con arbitrariedad a las necesidades de los
paises especialmente subdesarrollados, pues al solicitar ayuda de estas
instituciones, tratan de imponer sus condiciones. Estas instituciones, como
menciona Stiglitz en su obra, no presentan interés a las necesidades particulares
de dichos paises, sino que imponen condiciones deliberadas, valiéndose de la

necesidad de estos.

Es claro que, al hablar de globalizacion financiera se puede destacar una de las
evoluciones mas frecuentes reconocidas en la actualidad, una evolucién casi

automatica, algo que no se puede contrarrestar o impedir.

La globalizacion es la mensajera que lleva esta idea de anarquia econdémica y
social a todos los lugares del planeta. Los duefios de este organismo social
mundial saben bien como manejar las riendas del orden establecido, pues no solo
establecen un malestar directo en la sociedad sino también un malestar indirecto,
al igual que el malestar directo. El trabajo de la globalizacion, dice Aguirre Rojas

(2003) es, por una parte, una estandarizacion de la sociedad mundial.

En el proceso de globalizacidon financiera se pueden encontrar tres etapas, que
corresponden a niveles con mayor interaccién financiera, como lo son: i) la
globalizacion de los servicios bancarios que, sin duda gener6 un gran crecimiento
en los paises desarrollados; ii) el crecimiento e internacionalizacion de los
intermediarios no bancarios, los cuales no pueden realizar las actividades
de banca y crédito, algunos de los servicios que ofrecen son: financiamiento de
todo tipo, asistencia técnica a sus socios, capacitaciones y asesorias a sus
socios, ahorros Yy aportaciones, remesas familiares, seguros entre otras y
regularmente se encuentran en los paises pequefios aunque los grandes centros

financieros también ofrecen estos servicios y; iii) la bursatilizacion de los servicios
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financieros que, desde la década de 1970 crearon nuevas oportunidades de

cobertura, inversion y arbitraje para los inversionistas (Bonnet, 2002).

En el enfoque latinoamericano algunos autores como son: Marichal y Stiglitz,
(2010) asocian a la primera globalizacion con la colonizaciéon de los pueblos
latinoamericanos, de esta relacion se puede decir que la globalizacion tiene un
origen tan lejano como el capitalismo, pues es esta época en la que el capitalismo
empieza a nacer y través del mercantilismo, pues aunque este sistema mantiene
un proteccionismo en los paises hegemodnicos de esta época, hay ciertas
caracteristicas peculiares del capitalismo, como una fuerte comercializacion entre

los paises metrépoli y los paises de la periferia.

Es importante sefialar que, al término de la segunda guerra mundial, el mundo
experimentaba un proceso de internacionalizacion de capital; con diferentes
planes se apoy0 a la reconstruccion, poniendo en integracion a distintos paises los
cuales se apoyaron en el desarrollo financiero. A partir de ese momento, el
capitalismo no ha dejado de evolucionar; destaca mencionar que, el crecimiento
continuo de su sistema es el inicio de la llamada globalizacion dentro de la cual
existe una mayor interrelaciéon generada, principalmente, por las finanzas, las
acciones y de los fondos de inversion, los cuales transforman el funcionamiento de

la economia tanto en niveles micro como macroeconémicos (Dominique, 2003).

Las crisis financieras las cuales se dan en sistemas capitalistas tanto
desarrollados como subdesarrollados, son la consecuencia de que el capital
alcanza un alto grado de concentracion y centralizacion y el capital financiarizado
y convertido asi en capital financiero. Esto no quiere decir que a partir de estas
crisis nazca la globalizacion, simplemente es aqui donde la globalizacion expresa
con mayor fuerza las deficiencias de un sistema creador, podriamos mencionar

gue la globalizacion tiene un origen en el nacimiento del capitalismo.

Es factible argumentar que no fue hasta 1873 que se produjo lo que podriamos
denominar una crisis financiera mundial. Esta comenzd en Austria a principios de
mayo en 1873, la raiz de un panico bancario burséatil en Viena que luego se

transmitié a los mercados de Alemania, Italia y otros paises (Marichal, 2012).
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Asi las crisis financieras, que forman parte de los ciclos econdémicos, vienen a
expresar las fallas del sistema. Se pueden seguir presentando crisis financieras
mundiales que, por lo general, ocurren cada 30 afos. Las crisis ponen en el
manifiesto otra contradiccion del capitalismo, aunque esta es la definiciéon de la
intervencion del Estado, esta claro que sucede lo contrario, porque el Estado debe

proteger el capitalismo de sus crisis.

Cabe destacar que la rapidez y la importancia de las alteraciones producidas en el
panorama financiero mundial, durante las dos Ultimas décadas del siglo XX, son
de tal magnitud que vuelven a los Estados cada vez mas impotentes para
controlar el orden econdmico planetario, y dejan obsoletas muchas de las
enseflanzas que los economistas habian aprendido en sus manuales. Las
instituciones de Bretton Wood resultan a todas luces inadecuadas para reconducir
la presente situacion. EI Fondo Monetario Internacional sirve para apretar las
clavijas a los pobres o para paliar ciertas crisis locales, pero cierra los ojos ante la
acelerada expansion de la burbuja financiera mundial, que ha alcanzado cotas sin
precedentes, generando un riesgo y una polarizaciéon social acrecentados que
afectan al conjunto de la sociedad que puede, de la noche a la mafiana y sin saber
por qué razon, ver reducidos sus empleos remunerados, sus ingresos, sus ahorros
0 sus pensiones. El tratamiento de estos problemas exigiria de instituciones
internacionales que no estuvieran gobernadas por los intereses del capitalismo
transnacional, cuyo negocio se apoya en la expansion del “dinero financiero” que
engrosa la “burbuja” antes sefalada. La reconversion del sistema financiero
mundial se muestra asi draméaticamente irrealista, al no existir ni la voluntad, ni las

instituciones capaces de practicarlo.

1.3. Globalizacion financiera en México

En el caso de la economia mexicana en la década de los 80s, en medio de una
severa crisis econémica que acarre6 una fuerte devaluacion, el presidente José

Lopez Portillo decretd la expropiacion de la banca privada y el control generalizado
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de cambios durante 1982. Con el fin de mantener la paz publica y adoptar

medidas necesarias orientadas a corregir problemas internos.

Aunque fue el gobierno del presidente Lépez Portillo quien expropio los bancos,
fue el sucesor del presidente Miguel de la Madrid Hurtado, quien se encargé de la
indemnizacién a los banqueros expropiados, asi como llevar a cabo que la banca

estuviera en manos del sector publico.

En el mandato del presidente De la Madrid, para la estatizacion, se tomo la
decision de que se formara una banca mixta con la participacion de capital
privado, con el objetivo de volverla mas competitiva. A pesar de toda la
reestructura del sistema en la década de los 80’s y la crisis econdmica observada,
los nimeros de la banca no fueron negativos y se presentd un crecimiento en el

ahorro financiero y la cartera de crédito.

Con la llegada a la presidencia de Carlos Salinas de Gortari a finales de 1988, casi
de inmediato se toma la decision de iniciar la privatizacion en 1989, como parte del
proceso de reduccion del tamafio del sector paraestatal. Sin duda el
redimensionamiento de instituciones en el mercado constituyd un cambio

importante para la operacion del sistema financiero (Soto, 2013).

El llamado proceso de reforma financiera tuvo entonces a partir de 1988, que
acelerar la creacion y ampliacion de medidas que liberaran al sistema bancario;
donde destacan las medidas tendientes a sustituir los sistemas basados en
restricciones cuantitativas al otorgamiento del crédito (cajones preferenciales) y a
la supresion de los requisitos de reserva obligatoria, asi como la terminacion de la
regulacion en las tasas de interés, que hasta ese momento actuaba tanto para las
operaciones pasivas como para las activas, las que culminaron con la

reprivatizacion de las instituciones en 1991.

El desarrollo experimentado en otros mercados financieros a mediados de los
ochenta y el creciente flujo de capitales a escala internacional, fueron también
incentivos que aceleraron la innovaciéon en el mercado interno, constituyendo otro

eje de la reforma financiera. Asi, se diversificaron las opciones de ahorro para el
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inversionista y los canales de financiamiento. Se trata de un periodo en donde
maduraron productos como los depdsitos preestablecidos y los pagarés, que
amplié el rango de fondeo para los intermediarios. Asimismo, diversos bancos
extranjeros incursionan en el mercado nacional con diferente magnitud, algunos
con una clara orientacion hacia la banca de inversion y el crédito corporativo, y
otros, en los inicios de estrategias de mayor alcance dirigida a la atencién de
mercados masivos en el segmento medio. La desregulacion de la banca y el
aumento en la competencia internacional por el manejo de grandes fondos de
inversion como las pensiones, o incluso la escasez de capital son todos factores
que sin duda inciden en esta nueva dinamica, convirtiéendose en un reto a
enfrentar para los prestadores locales del servicio que, aun sin esta nueva

presencia, compiten cada vez con mas intensidad (Morales, Garcia, Uribe, 2012).

Ante este escenario, nuevas transformaciones deberan operarse en los bancos
establecidos y en su marco regulatorio. Para los primeros, la redefinicion de sus
nichos de mercado, de la escala de operacion y del costo de la tecnologia, seran
variables a considerar con no menos cuidado que la formacion de estructuras
especiales, todas en la medicion de riesgos de mercado, factor imprescindible

para actuar con éxito en el mercado crediticio.

En cuanto al marco regulatorio, se anunciaron nuevas medidas tendientes a
ampliar los mecanismos de informacion financiera, para facilitar la supervision y el
disefio de nuevos criterios para la medicion de los riesgos de crédito y de
mercado, con el fin de mantener niveles de capitalizacion acordes a los riesgos

tomados por el intermediario.

Es un hecho que las nuevas perspectivas para la banca en México estan aun por
irse modificando, pero también lo es que, al igual que en los ultimos afos, las
transformaciones no se pueden detener e incluso dejaran atrds miedos o

expectativas conservadoras, tal y como lo confirma la historia reciente.
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1.4. Reformas después de los afios 1970

Las reformas econdémicas en México, se establecieron con el fin de aminorar la
intervencion estatal, restringir distorsiones e implementar una mayor efectividad y

mecanismos de mercado en los deberes econémicos.

México debia tener una profunda transformacién estructural, pues esto se Suscito
a partir de la crisis financiera de 1976, asi como también sufri6 su primera
devaluacion del peso frente al dolar con més de veinte afios que no afectaba asi al
tipo de cambio. La crisis de 1982, para México fue la culminacion en la capacidad
de endeudamiento externo, a pesar que por un tiempo se conseguido crecer a
tasas de 8% e incluso hasta del 9% anualmente y a pesar de ello, la inflacion fue

creciendo, pero de manera gradual.

Desde 1988 hasta 1991, se tuvo como prioridad el enfrentamiento en cuanto a la
inflacion, ademas se inyectaron reformas estructurales, se introdujo también
menores modificaciones tanto a los precios como a las tarifas, ya que lo que se
buscaba era disminuir la diferencia entre los precios relativos, pero al mismo

tiempo reducir los choques de la oferta.

Aunque se logré una estabilizacion de la economia, aumento de empleo,
crecimiento economico e incremento en los salarios reales entre los periodos de
1983 a 1987, no obstante, la tasa de inflacion en vez de reducirse, se precipito de
una manera considerable, por lo tanto, la correccion del déficit primario del sector
publico fue enorme, ya que pasé de 8% del PIB a un superavit cercano a 4% en
1986-1987. Por lo que hace al superavit comercial, necesario para servir la deuda
externa, éste fue del orden de 6% del PIB en promedio en el periodo 1983-1987
(Aspe, 2013).

Cabe mencionar que, el proceso de reformas fue en tres areas, en donde la
primera se producen nuevos instrumentos financieros con un vencimiento mas
prolongado y con una tasa flexible pues facilitaba la transferencia de los agentes
econdomicos, después, se tenia a hacer una regulacion a los intermediarios
financieros, ya que fomentaba el desarrollo de los grupos financieros, y por ultimo,

la privatizacion de la banca comercial, por tanto, “la reforma financiera ha sido
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clave para respaldar la prudente politica crediticia del Banco de México, de modo
qgue pudiera evitarse un costo insostenible en términos de actividad econémica y

empleo” (Gutiérrez, 2006).

En cuanto a la politica monetaria, se tomaron medidas tales que hicieran posible la
degradacion del déficit externo, el dominio de la inflacion con la intervencién de
una disminucion del crédito interno. Por otro lado, el violento decrecimiento de las
corrientes financieras de parte del exterior enfatiza tal vinculacién entre la politica
monetaria y el déficit fiscal, por lo tanto, la limitacion monetaria fue consecuencia

de un aumento con respecto a la restriccion del crédito del sector privado.

En 1980 se flexibilizaron las reglas de emision de las aceptaciones bancarias,
cuyos rendimientos nominales no eran determinados por las autoridades

monetarias.

En 1982 se liberaron las subastas de los certificados de Tesoreria de la
Federacion (Cetes), dejando que montos y rendimientos fueran fijados por el
mercado, lo que hizo que estos Ultimos se convirtieran en la tasa de referencia

mas importante del mercado.

El sistema de encaje legal en 1977 estableci6 una tasa Unica para los
instrumentos de la banca multiple denominados en pesos. Hasta 1987 se procedio
a implantar una reduccion significativa de la tasa marginal de reserva obligatoria,

la cual paso de 92.2 a 51 por ciento.

La liberacion de las tasas de interés. Primero fue la eliminacion en 1988 de los
limites a la emision de las aceptaciones bancarias, la segunda fue la cancelacion,
en 1989, del esquema de fijacion de topes maximos a las tasas por parte del

banco central.

El sistema de encaje legal y canalizacion obligatoria de fondos en 1988 establecio
gue el pasivo de las aceptaciones y los avales bancarios no quedara sujeto a las
reglas de canalizacion de crédito obligatorias, sino que fuera cubierto en un 30 %
con valores gubernamentales, asi se dio el primer paso a la sustitucion del encaje

legal (51%) por un coeficiente de liquidez (30%). La sustitucién del encaje legal
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por un coeficiente de liquidez llevada a cabo en 1988 trajo aparejado el
desmantelamiento del sistema de canalizaciéon obligatoria de fondos por medio de

la banca comercial y de los fideicomisos del banco central.

Privatizacién de la banca comercial, en mayo de 1990 el congreso de la union
aprobd la iniciativa presidencial de reformas a los articulos 20 y 123 de la
constitucion con objeto de permitir el restablecimiento del régimen mixto en la

presentacion del servicio de banca y crédito (Eichengreen, 2008).

Sistema de regulacién prudencial y supervision la primera medida que se tomé fue

obligar a asegurar sus depdésitos en institucion creada con ese fin en 1990.

La independencia del banco central en 1993 se reformo los articulos 28, 13y 123
de la constitucion para otorgar plena autonomia al banco de México. En abril de
1994 entr6 en vigor la nueva ley del banco de México la cual establecio que el
Banco Central es autbnomo en sus funciones y administracion, su objetivo es la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, tiene facultad exclusiva
para manejar su propio crédito y tiene a su cargo en cooperacion con las
autoridades competentes, la regulacion del tipo de cambio y la intermediacion de

servicios financieros.

En el mercado financiero mexicano, el alza en las tasas de interés no soélo llegd en
un afo politicamente dificil, sino también resultaba muy inconveniente en la
medida en que las carteras vencidas ya estaban ejerciendo una importante

presion sobre los balances bancarios.

La menor participacion del estado mexicano en el ambito econdmico durante los
afios de las reformas se acompafié de una importante transformacion del marco
regulatorio interno que permitiera mantener el papel del gobierno como como
supervisor de las relaciones entre los agentes econdmicos, a pesar de su

retraccion de las actividades productivas.

Transporte de carga y pasaje, en 1989 se publicé el reglamento de autotransporte
federal de carga que restablecio la libertad de transito por todas las carreteras

federales de carga, en 1991 se publico el servicio de maniobras en zonas
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federales, en 1990 se desregularon las maniobras de acarreo en zonas federales,
por medio del reglamento para el servicio de maniobras en zonas federales
terrestres, que busco dar transparencia al otorgamiento de permisos en esta

materia.

En términos del sector de telecomunicaciones, la desregulacion de las
telecomunicaciones comenz6 con las modificaciones al titulo de con seccion de
teléfonos de México en agosto de 1990. Dos meses después se publico el primer
reglamento de telecomunicaciones en la historia del pais con la finalidad de

detallar el marco regulatorio y estimular la competencia.

En cuestién de generacion de gas, petréleo y petroquimica, en enero de 1990 se
publico el decreto que reformo el articulo 11 de la ley reglamentaria del articulo 27
constitucional en materia de petroquimica, para eliminar el permiso previo para

elaboracion d derivados basicos de la refinacion.

Industria manufacturera entre las actividades mas importantes destacan productos
guimicos, maquinaria y equipo, metalica basica, textiles y algunos alimentos, no
obstante, no en todos los casos debi6 modificarse el marco regulatorio o las
modificaciones efectuadas han sido graduales y se han realizado sobre la marcha,
por lo que no es posible sefalar una fecha definitiva del cambio de reglamentacion

entre las adecuaciones reglamentarias realizadas en la manufactura destacan.

Aduanas. Durante 1989 y 1990 el congreso de la union reformo la ley aduanera
para liberar las tarifas, simplificar la expediciébn de nuevas patentes y facilitar la

movilidad de agentes aduanales.

Ley federal de competencia economica. El 24 de diciembre de 1992 se publicé la
nueva ley federal de competencia econdmica que probablemente constituye la
medida regulatoria de mayor repercusion en el desarrollo de la economia en el
largo plazo, pues representa un cambio radical en la postura del gobierno en

materia de la regulacién econémica.

Principales resultados de la reforma regulatoria en México. Asi en pocos afios se

liberaron sectores como el financiero o el de transporte mientras que las
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telecomunicaciones y la petroquimica, continuaron operando con un régimen
monopodlico. Esto, a pesar de que en algunos casos la propiedad habia sido

transferida al sector privado mediante privatizaciones.

A partir del proceso de desregulacion e innovacion financiera y con el desarrollo
de una nueva ingenieria financiera, los mercados se han vuelto més inestables y
volatiles provocando nuevos escenarios de crisis en regiones y paises, asi como
quiebras en conglomerados financieros y no financieros. Estos procesos se han
presentado desde la década de los setenta y sus efectos son cada vez mas

profundos, en particular cuando las pérdidas se socializan.

La crisis financiera y la globalizacién abrieron fronteras a crecientes negocios de
grandes conglomerados financieros despojé a los gobiernos del poder monetario y
financiero; la participacion del gobierno es necesaria para recuperar la soberania
monetaria no es posible la auto estabilizacion de los mercados, ni autorregulacion
del mercado. Desde la crisis de 2007-2008, la importancia de las principales
concepciones que ha venido sosteniendo directa o indirectamente, la liberalizacion
financiera como condicion estructural para el desarrollo econémico. Desde esta
perspectiva se tiene la relacion entre el proceso de desarrollo de los mercados
financieros, las crisis de las economias de mercados emergentes y la actual crisis
(Escobar,1998).

Las reformas financieras en Ameérica Latina han cambiado los mercados e
instituciones, operaciones e intermediarios, politicas monetarias y financieras en
las economias de los distintos paises, la formacion bruta de capital ha descendido,
las bolsas de valores no ha aumentado el nimero de emisores necesarios, la
deuda publica externa crece, la recaudacion fiscal de los gobiernos se encuentra
estancada a su vez la deuda interna local y federal aumentan cada vez mas sin
poder tener un control provocando que las tasas de interés se alejan del

crecimiento de los flujos de efectivo de las empresas.

1.5. Evolucidn del comercio e IED en México

En afios recientes existe un notable incremento del ingreso de Inversion Extranjera

Directa (IED) a México. Las cifras de entrada a partir del afio 2001 son
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notablemente superiores a los afios previos y se mantienen en montos semejantes

0 mayores hasta la fecha.

Entre los argumentos que las distintas administraciones federales han sostenido
desde finales de los afios ochenta a la fecha se encuentran que, la Inversion
Extranjera (IE) es una importante fuente de financiamiento y permite incrementar
la capacidad de exportacion. En el periodo de 1994 a la fecha, cuando es
relevante la apertura comercial y financiera, la mayor parte del ingreso de IED no
es en nuevas inversiones. Son algo mayores las cuentas entre compafias y la
reinversion de utilidades de las empresas extranjeras. Ademas, en las nuevas
inversiones un segmento relevante se destina a la compra de empresas, por lo
gue no impacta positivamente el incremento en la produccion. Asi, es una parte
menor de la IED que ingresa al pais la que se asocia al cambio relevante, el
desarrollo de una plataforma exportadora en la industria manufacturera (Puebla,
2016).

El ingreso de IED al pais implica considerar en la balanza de pagos diversos
egresos asociados a esta presencia. Las cuentas entre compafias demandan
cubrirse, incluyendo los costos asociados a estas transacciones. Las empresas
extranjeras que destacan en las exportaciones operan con altos niveles de
importacion de insumos, ademas de las importaciones de maquinaria y

equipo.

Las firmas que actian preferentemente en el mercado interno realizan

importaciones de insumos, equipos y maquinaria.
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Gréfico 1.1 Inversion extranjera directa en México

MILLONES DE
DOLARES

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Durante el periodo de 1980 a 1990, los flujos de inversion extranjera en México
presentaron un crecimiento lento, una vez superada la crisis petrolera de 1982
pero al mismo tiempo constante. El crecimiento promedio anual de las inversiones

en el pais durante este periodo fue de 28%.

En 1994, el primer afio en que entré en vigor el Tratado de Libre Comercio con
América del Norte, la IED en México tiene un crecimiento elevado el cual se puede
observar en la grafica, fue de 10.646 millones de ddlares. Posteriormente, en el
afio 2008, la IED alcanzo la cifra de 22.400 MDD y al término de 2009, fue
solamente de 13.978 MDD (Banco de México).

En la década 2000-2010, el crecimiento promedio anual de la IED en México fue
de 0,2%, respecto a la década de los noventa; siendo los afios 1995, 1998, 2002,
2003 y 2009, los que presentaron los mayores descensos en los niveles de IED de
entrada en el pais y los que también correspondieron a un conjunto de hechos

relevantes en la economia nacional e internacional (Morales, 2012).

En ese sentido, la crisis mundial de finales de 2008, fue muy significativa para
México puesto que, en el afio 2009, la IED representd un descenso de 38%,

respecto a 2008 y también fue la menor inversién recibida en el pais desde el afio
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2000 (Estadisticas e indicadores economicos de México. Banxico. México, varios

afnos).

En el afio 2013 México report6 una histérica inversion extranjera directa de 35,188
mdd, un 178% mas que lo registrado en 2012. El 50% de la IED se dirigio a

nuevas inversiones, segun la Secretaria de Economia.

Durante el 2014 y 2018 los flujos de inversion extranjera han pasado por altibajos
debido a que las circunstancias en la economia de nuestro pais no han sido del
todo complejas y representan un reto para impulsar la innovacion y creatividad de

los sectores productivos.

1.6. Evolucién de la bolsa de valores en México

La Bolsa de valores se puede definir como “una organizacién privada que brinda
las facilidades necesarias para que sus miembros realicen negociaciones de
compra venta de acciones de sociedades o compafias andnimas, bonos publicos
y privados, certificados, titulos de participacion y una variedad de instrumentos de

inversién, atendiendo los mandatos de sus clientes” (Correa, 2001).

El origen de la Bolsa de Valores como institucion se da a principios del siglo XV en
las ferias medievales de la Europa Occidental, en ellas se inici6 la practica de las

transacciones de valores mobiliarios vy titulos.

En 1792 se instituye la bolsa de valores en Nueva York cuando un grupo de 24
comerciantes suscribié un acuerdo de comercializacion de valores conocido como
“‘Buttonwood Agreement” en el cual se establecian reglas para comercializar

acciones.

En la bolsa mexicana de valores desde sus inicios se han tenido grandes
modificaciones como ha sido la presencia de las nuevas reformas financieras, la
revolucién en materia tecnolégica también facilito la forma en que se procesaba la

informacion dentro de las bolsas en todo el mundo, asimismo se implementaron
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mejoras regulatorias que ofrecieron mayores garantias a quienes participaban en

ellas.

Cabe destacar un momento importante durante la década que transcurre en 1978,
cuando se establece el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), el principal

indicador del rendimiento que tienen las acciones en el mercado mexicano

Luego de una etapa de aparente estabilidad, el inicio de los aflos 80 dio paso a
una creciente incertidumbre y a uno de los periodos mas criticos de la economia
nacional, marcado por la caida en los precios del petréleo, el incremento de la
deuda externa y las tasas de interés, ademas del creciente déficit en la balanza de

pagos y el aumento en el proceso inflacionario (Ibarra, 2002).

En 1984, el gobierno propuso un paquete legislativo que comprendia cambios en
la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, la Ley Organica del
Banco de México, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito, la Ley de Sociedades de Inversion, la Ley General de Instituciones de
Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Finanzas y una reforma a la Ley del

Mercado de Valores.

En 1990, comienzan a fluir nuevamente los capitales extranjeros en el pais, las
inversiones exteriores bursatiles ese afio fueron de poco mas de 4,000 millones de
dolares (mdd). Esto, aunado a la colocacion de bonos en los mercados de Estados

Unidos, Europa y Japon, abrié nuevos cauces de financiamiento publico y privado.

Los Servicios de Integracion Financiera (SIF) inician su operacion en 1998, con el
objetivo de favorecer la igualdad en la negociacion de los titulos de deuda dentro
del mercado. En ese mismo afio, inician operaciones el MexDer y Asigha que
consideraban esquemas de viva voz; MexDer, la Bolsa de Derivados de México,
comenzo6 a ofrecer contratos de futuro y contratos de opcion, con los cuales se
fijaba el precio de compra o venta de algun activo financiero (ddlar, euros, bonos,
acciones, indices o tasas de interés) para ser pagado o entregado en una fecha

futura.
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Finalmente, es en 1999 cuando la negociacion accionaria en su totalidad se
integra al sistema electronico. Todas las negociaciones del mercado de capitales
comienzan a realizarse en tiempo real y de forma automatizada. Las operaciones
se cierran o ingresan a través de la pantalla, en la cual se especifican los datos de
la emisora, serie, cantidad y precio de las acciones que se desean comprar o

vender.

El siglo XXI lleg6 y con él la internacionalizacion de la bolsa y la automatizacion de
los procesos tomaron fuerza. Para el afio 2000, la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) emiti6 una circular con la cual permitia el ruteo electrénico de

ordenes que provenian directamente de las casas de bolsa.

En 2001, Citigroup, la primera empresa extranjera, se inscribe en la bolsa, esto
daria pie a que otras empresas consideraran entrar al mercado de valores
mexicano. Asimismo, se incorporan los Certificados Bursatiles al mercado de
valores como instrumento de deuda; en este mismo afo, se realiza una nueva
reforma a la Ley del Mercado de Valores en la cual se considera la

desmutualizacion de la BMV.

En 2002 nace la empresa de servicios Corporativo Mexicano del Mercado de
Valores, cuyo objetivo era la contratacion, administracion y control del personal de
la bolsa y de algunas otras instituciones que se agregaron al proceso, y en el 2004
surge el Mercado de Opciones a través del MexDer, en el cual se negocian
contratos de compra o venta, que otorgan a su titular el derecho a decidir sobre la

ejecucion o abandono de un contrato principal de compraventa de activos.

Para finales de 2005 se lanza la familia de indices del IPC que complementan la
oferta de indices de la bolsa, por lo que se cuenta con un indice conformado por

empresas grandes, mediano y pequefio.

En octubre de 2006 se listan cuatro Trac, que son certificados de participacién que
representan el patrimonio de fideicomisos de inversion, esta operacion situ6 a la
BMV en primer lugar en Latinoamérica con el mayor niumero de ETF listados. Dos

afios después, la bolsa cambia de razén social a Bolsa Mexicana de Valores,
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S.A.B. de C.V. y se convierte en una empresa cuyas acciones pueden negociarse
en el mercado de valores. En junio de ese afio se lanza la Oferta Publica Inicial

con clave de pizarra BOLSA.

Llegado el mes de octubre de 2008, la BMV tuvo la peor caida en el IPC
arrastrada por la caida del Dow Jones, luego de que se diera a conocer la crisis
crediticia en Estados Unidos. Se traté de una crisis que no solamente afecté a la
bolsa de México, sino que practicamente todas las bolsas del mundo se

desplomaron.

En el 2010 se lista el primer ETF sobre un indice creado y calculado por la bolsa

gue monitorea el mercado brasilefo.

En 2014 Se presenta la App SiBolsa que pone toda la informacion de la BMV a

traves de las nuevas tecnologias.

Hacia principios de 2011, el primer Fideicomiso de Inversion en Bienes Raices,
(Fibral), empezo6 a cotizar en el mercado mexicano, a partir de ahi, otros Fibras se

agregarian a la lista.

En 2012, la BMV present6 el nuevo sistema informatico de negociacion conocido
como Motor de Negociacion Transaccional, que es el equivalente a un piso de

remates electronico y al cual se unié el MexDer en 2013 (Solis, Mufioz, 2017).

Ademéas de colocaciones histéricas y la consolidacion de los Fibra, los
acontecimientos mas relevantes en los ultimos afos tienen que ver con la firma del
acuerdo con el que se uni6 al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) signado
en 2014 y la implementacion de nuevas tecnologias que pusieron a la BMV a la
vanguardia de los principales mercados financieros internacionales, como la
adaptacion de las pantallas interiores y una nueva en exteriores en su sede en
2015.

La llegada de la Bolsa Institucional de Valores (BIVA) en el 2018 representa la

entrada de un nuevo jugador en un mercado que por décadas no ha tenido

1 Un FIBRA es un fideicomiso que se encarga de rentar y administrar un portafolio de bienes inmuebles
(residencial, edificios de oficinas, centros comerciales, hoteles, hospitales, etc.).
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competencia y que busca acercar los beneficios de estar listadas a pequeias y
medianas empresas del pais (Ibarra, 2002).

Dentro del plan de trabajo de BIVA se tiene la meta de atraer al menos otras 50
empresas nuevas, con su mira puesta principalmente en las compafiias medianas,

aunque no descarta la incursion de grandes firmas.

Esto debido a que actualmente hay un cambio de mentalidad en los empresarios,
y si bien algunos todavia tienen temor a revelar sus reportes, hay un mayor interés
de las grandes y pequefias empresas por incrementar la transparencia de su
informacién para resultar mas atractivas en el exterior. Por su reciente creacion e

incipiente desarrollo el BIVA no es objeto de estudio.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una opcién atractiva para los
inversionistas, si se toman decisiones con base en datos estadisticos. La plaza
local atraviesa por una lenta recuperacion y alejada de sus maximos histoéricos,
aun tiene mucho para avanzar. En lo que va del afo, gran parte de las acciones
en la BMV se apreciaron, pero otras mas le hicieron perder dinero a quienes

confiaron en ellas.

1.7. Contraste en el crecimiento econdmico y el crecimiento de los mercados
financieros

Teodricamente, se puede mencionar que la vinculacion entre los mercados
financieros y el crecimiento ha sido modelada en base a la teoria del crecimiento
econdmico de un pais. Para medir el nivel de crecimiento de un pais, se utiliza el
PIB (Producto Interno Bruto) que mide la actividad productiva y se obtiene al
sumar cuanto valen en pesos todos los bienes y servicios de consumo final que se

producen en un afo, es decir, que no se usan para producir algo mas.
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Gréafico 1.2 Valor de las acciones en circulacion en la BMV
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Grafico 1.3 PIB
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En la grafica se puede observar que el PIB muestra una tendencia creciente, pero
muy limitada, también se observa un efecto negativo significativo en los afios
donde el pais ha estado en crisis como se puede observar la crisis del 2008, en la
grafica se ve claramente los resultados negativos que tuvo el PIB en esos afios y

su lenta recuperacion.
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Autores como Humerez, Yafiez (2011), Tercefio, Guercio (2010), afirman que el
desarrollo del sistema financiero, en general, y de los mercados financieros, en
particular, dependen del desarrollo econdmico del pais, ya que como
consecuencia del crecimiento de la economia real aumentaran las necesidades de

servicios financieros y de financiacién de proyectos productivos.

Se puede encontrar una alta correlacion entre el crecimiento econdmico de un
pais y el crecimiento de sus mercados financieros, pero se puede observar en la
Gréfica 1.4 que el crecimiento en los Ultimos afios del indice de precios y
cotizaciones para México ha crecido mucho mas de lo que ha crecido el PIB, como

se observa anteriormente.

El mercado bursatil es uno de los mas importantes mercados financieros, cuyo
comportamiento refleja las fluctuaciones del mercado accionario. Es por ello que,
estudiar su dinamica lo vuelve obligado para toma de decisiones de analistas o
asesores financieros que buscan realizar transacciones de compra venta de
valores con base en los rendimientos del indice de precios y cotizaciones de las

emisoras que participan.

Gréfico 1.4 indice de precios y cotizaciones
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El IPC indica si el mercado de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores subi6 o
bajo de valor en un determinado periodo de tiempo. El IPC es representativo del
mercado de capitales de la Bolsa Mexicana porque estan las 35 empresas mas

grandes y liquidas.

En términos generales, los resultados de los reportes en el Ultimo afio 2018 a nivel
mundial se observan fluctuaciones negativas, con una mayor prevencion al riesgo
hacia los mercados emergentes, asi como temas de comercio internacional en

manufacturas y Gasto en Construccion y acuerdos para renovar en TLCAN.
Conclusion capitular

El contexto financiero global actual tiene como uno de sus principales
antecedentes al proceso de liberalizacion financiero; periodo que inicid con
reformas instauradas desde la década de 1970. Dichas reformas fueron enfocadas
a la promocion de alto crecimiento econdmico (1980 — 1994), a través de medidas
como la firma del tratado de libre comercio (TLCAN) que fomenté el crecimiento en
el comercio, principalmente, con Estados Unidos, insertando a Meéxico en la
dinamica economica y financiera global. El problema de dichas reformas es que
exacerbaron la amplia desigualdad en la distribucion del ingreso y que no fueron
acompafadas de una politica industrial ni de un fortalecimiento del mercado

interno, ni de las empresas locales.

Sin duda la importancia de un sistema financiero y la funcion de los bancos para la
prosperidad de los paises ha sido aceptada desde hace tiempo en el analisis
econdmico en el caso de México. Resultan fundamentales para la evolucion
general de su economia, siendo su mision realizar una eficaz asignacion de los
recursos economicos, lograr tanto la estabilidad monetaria como financiera y
proporcionar una seguridad maxima en los sistemas de pago. Los bancos
desempeiian un papel central dentro de las instituciones que conforman el sistema
financiero, por ello su alta participacion e influencia en la actividad econémica de
los paises. Los bancos cumplen una funcién muy especifica en la economia de

libre mercado.
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Capitulo 2. Relacidn entre el sistema financiero y el crecimiento

econdmico: una perspectiva tedrica

2.1. Sistema financiero y crecimiento econdmico: Modelo heterodoxo y modelo
ortodoxo

El contexto econdmico ha destacado nuevos argumentos para precisar la relacion
gue existe entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. Actualmente,
existen diferentes posturas sobre la relacion que existe entre el sistema financiero
y el crecimiento econémico, éstas se pueden clasificar en dos principales: “las
teorias a favor” de que existe un impacto entre la estructura del sistema financiero
y el crecimiento econémico, y las “teorias en contra” de una relacién entre dichas
variables. El desarrollo financiero puede o no tener impacto sobre el nivel de

actividad econémica de un pais.

El efecto del sector financiero en el crecimiento econémico puede analizarse
desde diferentes puntos: por el efecto sobre la eficiencia en la transformacion de la
bolsa mexicana de valores, la inversion extranjera y lo que se relaciona con la

capitalizacion intermediacion del mercado financiero.

La actual crisis y los pobres resultados que se observan del modelo prevaleciente
durante los ultimos afos traen de vuelta a la discusion del alcance de los modelos
de crecimiento econdémico. Las causas de la insatisfaccion estan a la vista
podriamos decir que los Ultimos afios nos arrojan un saldo negativo en términos
de crecimiento econdémico, incluso desde la crisis actual, nos ha movido a una
situacion que ya no admite cuestionamientos como los de los afios ochenta, en

gue se habld de un crecimiento econémico.

Ahora todos los paises se estan planteando problemas de desarrollo y
transformaciones estructurales de un tipo u otro. Las dos modelos si bien
encuentran sus raices en el pensamiento clasico, no evolucionaron igual. Sin
embargo, el estudio de las fuentes del pensamiento lo requerimos hoy para

cuestionar la forma en que se construye el objeto tedrico.
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Modelo Ortodoxo

En su figuracién elemental no es sino una aplicacion de la teoria del equilibrio
general competitivo, el desarrollo de las fuerzas productivas, asi como la
acumulacién de capital y aumento de la productividad del trabajo ocurren por un
proceso espontaneo y natural desde las fuerzas del mercado. La asignacion

eficiente de recursos se encuentra en el corazon mismo del desarrollo.

Para ello es indispensable que algunos agentes sociales dediquen una proporcion
creciente de su ingreso al ahorro, mismo que un sector financiero privado,
siguiendo las reglas de mercados eficientes asignen recursos a ser invertidos en
las actividades mas rentables. El presupuesto normativo proviene de la teoria del
bienestar, como en Little (1983), en la que, si estos procesos no han ocurrido,

mayormente se deben a fallas de mercado o de gobierno.

Ambas se resuelven “liberando” la accién de las fuerzas del mercado. Para esto es
esencial que las economias se abran al libre comercio sin traba alguna, como
siguiendo los principios de especializacion en el comercio. El contenido de base
de cualquier politica de cambio estructural entonces descansa en la liberacién de
mercados y en la eliminacion de trabas institucionales. Desarrollo de mercado e
insercion productiva a la sombra de las transnacionales aparece como la Unica

opciodn viable.
Modelo Heterodoxos

La aproximacion heterodoxa generalmente descansa en dos caracteristicas. Por lo
regular se rechazan los principios de caracter ortodoxo por considerarlos

totalmente fuera de realidad.

El rechazo ademas se funda en una vision desde la historia colonial, tal que el tipo
de relacién comercial que se formé en lugar de desarrollar las fuerzas productivas,
en la mayoria de los casos, significo justo lo opuesto, es decir, la destruccion de
las capacidades ya existentes. El segundo argumento descansa también en una
observacion histérica, que apunta que, en la gran mayoria de los casos de

despegues exitosos, es decir, de rompimientos con el circuito del estancamiento,
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han ocurrido desde procesos en los que la accidbn de los agentes inversores
privados fue moldeada, protegida, promovida e incluso subsidiada desde la accion
de Estados fuertemente comprometidos con el desarrollo. Esta accién, en donde
también ha sido exitosa se identifica con una condicion de “contrato social”
adecuado estas condiciones no niegan la accién del mercado, sino que la han
sabido promover en el proceso de romper con el circulo del estancamiento. Tanto
en la critica a la ortodoxia como en la evaluacion de las politicas que proponen, se
pondera con fuerza que la reproduccion del estancamiento se enlaza con un
conjunto de condiciones que limitan o distorsionan la accién de agentes y
mercados, que inciden en comportamientos no necesariamente compatibles con el

desarrollo de las fuerzas productivas (Salazar, 2001).

Algunos de estos, se asocian con la reproduccion de patrones de conducta que se
identifican con el modelo colonial o en su extension en formas de dominacion y
dependencia, por una parte, la idealizacion del proceso econdémico social a traves
del mercado, y por otra la posibilidad de la reproduccion, igualmente a través del
mercado, de un modelo social que se reproduce bien en el estancamiento. La
condicion del mercado entonces no aparece como una condicion exclusiva de
desarrollo, sino que bien puede admitir tanto el desarrollo como el estancamiento.
Por tanto, una vision mas equilibrada sobre la forma en que en realidad opera la
economia de mercado seria un avance esencial. Sin embargo, en esta existe tanto
la posibilidad de prosperidad como la del estancamiento, y que las condiciones
gue construyen un auge no excluyen aquellas en las que se arma un escenario de
crisis. Estos problemas en la agenda ortodoxa no se responden con claridad, tan
sb6lo se invocan postulados de orden normativo conducentes a una agenda

incapaz de considerar ni las causas del cambio ni de su agotamiento.

Durante muchos afios los representantes de las corrientes tradicionales del
pensamiento econdémico consideraron que el dinero era la Unica variable relevante
del sistema financiero. La mayoria de los keynesianos, de los monetaristas y de
los clasicos pensaron que el mercado financiero tenia una importancia marginal

para entender el desarrollo econémico.
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Lo que distingue a los keynesianos de otros economistas es su creencia en las
politicas intervencionistas para reducir la amplitud del ciclo econémico, que
colocan entre los mas importantes de todos los problemas econémicos. En vez de
considerar los desequilibrios presupuestarios del Estado como perniciosos,
Keynes propugnaba politicas fiscales anticiclicas, que actian en sentido contrario
al del ciclo econdmico. Los keynesianos propondrian incurrir en un gasto
deficitario destinado a proyectos de infraestructura que demanden mucha mano de
obra para estimular el empleo y estabilizar los salarios cuando la economia se
contrae, y elevarian los impuestos para enfriar la economia y evitar la inflacion
ante un abundante crecimiento de la demanda. La politica monetaria también
podria utilizarse para estimular la economia, por ejemplo, bajando las tasas de
interés para alentar la inversion. La excepcién ocurre durante una trampa de
liquidez, cuando el incremento de la oferta monetaria no logra reducir las tasas de
interés y, por lo tanto, no impulsa el producto ni el empleo. La economia
keynesiana domino la teoria y la politica econdmica después de la Segunda
Guerra Mundial hasta la década de 1970, cuando en muchas economias
avanzadas hubo inflacion y un lento crecimiento, fendmeno llamado estanflacion
(Noejovich, 2010).

Los monetaristas dudaban de la capacidad de los gobiernos para regular el ciclo
economico con la politica fiscal y sostenian que el uso sensato y prudente de la
politica monetaria esencialmente controlando la oferta monetaria para influir en las
tasas de interés podria aliviar la crisis. Los miembros de la escuela monetarista
también sostenian que el dinero puede tener un efecto en el producto a corto
plazo, pero creian que en el largo plazo una politica monetaria expansiva genera
Unicamente inflacion. Los economistas keynesianos adoptaron en gran medida
estas criticas, incorporando a la teoria original una mejor integracion del corto y el
largo plazo, asi como una comprension de la neutralidad del dinero a largo plazo:
la idea de que un cambio en la oferta monetaria afecta solo las variables
nominales de la economia, como precios y salarios, pero no ejerce efecto alguno
en las variables reales, como el empleo y el producto. Una nueva generacion de

keynesianos que surgié en los afios setenta y ochenta argumentdé que, aun
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cuando los individuos pueden prever correctamente tales cambios, los mercados
agregados quiza no se ajusten instantdneamente; por lo tanto, la politica fiscal

puede igualmente ser eficaz a corto plazo. (Palley, 1998)

El sistema financiero tiene una importancia fundamental para contribuir al
crecimiento econémico de cualquier pais, sin duda durante muchos afios la
inversion extranjera directa ha sido un instrumento para consolidar el crecimiento

economico del pais

Es de esta manera como se facilitaria el crecimiento econdmico. Y debido a eso
es que se encuentra una relacion positiva entre el desarrollo del sistema financiero

y el crecimiento econdémico.

Lo que si es claro es que dichas relaciones se encuentran en ocasiones
distorsionadas por la represion financiera, las deficiencias en el marco regulatorio
y los débiles procesos de inversion en capital humano. Los analistas subrayan la
importancia de la oferta de créditos, destacando también el rol del ahorro en la
economia como la fuente que inicia dicha canalizacion de recursos al ponerlos a
disposicion del resto de sectores econdmicos a través de los intermediarios

financieros.

En la economia autores como Humerez (2010), Tercefio (2011), indican que ha
existido durante muchos afios una alta relacién entre el PIB y el desarrollo del
sistema financiero. Se puede comprobar que las series como proporcion del PIB,
toman fuerza a partir del proceso de modernizacién del sistema en los afios de
1980, asi como la elevacién en la inversion extranjera directa y la capitalizacion.
No obstante, emerge la duda sobre la posibilidad de que no es precisamente el
desarrollo financiero una fuente de crecimiento econémico debido a que existen

otros factores que no se toman en cuenta al relacionar estas dos variables.

Por ejemplo, en la historia moderna de los mercados financieros se pueden
resaltar hechos relevantes que han denotado la vulnerabilidad que se origina de
eventos economicos: la crisis bursatil de Estados Unidos en 1987, los mercados

emergentes del Sudeste asiatico a mediados de 1997. Los flujos de capitales
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durante este periodo estuvieron en conexion con el ciclo de negocios, por lo tanto,
se redujo draméticamente la participacion de los inversionistas, aumentando con

esto la presion en los mercados internacionales de capitales.

Desde la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en
1994, México habia aplicado un modelo de crecimiento basado en promover las
exportaciones a partir de posicionar la mano de obra barata como principal ventaja
competitiva. Esta decision fue toxica y poco exitosa: México logré6 aumentar
notoriamente sus exportaciones, pero sin mejorar las condiciones de los
trabajadores. Los salarios de la manufactura han disminuido si se les compara con

los aumentos en productividad de la ultima década.

2.2. Literatura en contra de efectos positivos del sistema financiero en la actividad
econémica

En paises como lo es el caso de México se puede probar la hipétesis de la
liberalizacion financiera (que postula que un incremento en las tasas de interés
reales provoca un crecimiento del ahorro, la inversion y el crecimiento econémico),
haciendo una importante distincion entre ahorro financiero y ahorro total, mediante
la revision de la literatura se encuentran que, para el caso de México, de 1960 a
1990, el ahorro financiero tiene una relacion positiva con la tasa de interés real,
también que la inversion esta positivamente relacionada con la oferta de crédito,
pero que el efecto neto de las tasas de interés sobre la inversion es negativo, por
lo que, el circulo virtuoso del modelo de crecimiento econémico gracias al

desarrollo financiero, no es valido para el caso mexicano (Vargas, Villegas, 2017).

La aplicacion al mundo financiero es clara: la mayoria de las actividades
financieras consisten hoy en dia en la busqueda y aprovechamiento de
informacion con valor privado, que permitiran a un operador financiero aprovechar
una pequefia diferencia de precios de activos financieros, adelantdndose a otros
actores en el mercado. El valor social de esa informacion es, probablemente, muy

pequefio: un ajuste de precios mas rapido (quizds unos milisegundos mas rapido)
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y un poco mas de liquidez en el mercado. Pero el beneficio privado del actor
financiero se obtiene, sobre todo, a costa de otros actores que no han sabido o no

han podido obtener o aprovechar esa informacion.

Lo anterior explicaria, de algin modo, el excesivo desarrollo de la actividad
financiera en las Ultimas décadas, aprovechandose de unas rentas que extraen de
otros agentes, no de un auténtico servicio a la sociedad, en forma de informacion
socialmente util. Esto explica también la necesidad de reducir el tamafio del sector
financiero (cierre de oficinas, reducciones de personal, etc.), y la conveniencia

también de discutir cudl es la verdadera funcion social del sistema financiero.

Lo mismo ocurre en México, donde apenas existen pruebas de que el movimiento
en los tipos de interés real afecta de forma significativa la actuaciéon econdémica.
No existen suficientes pruebas de que la liberalizacion financiera produzca
mayores tasas de ahorro, lo cual se suponia que era su principal contribucion al
aumento de la inversién y, por tanto, a un mayor crecimiento. Las reformas
financieras provocan una transferencia de ahorros de activos, lo que aumenta la
profundidad financiera registrada y la liberalizacién financiera ha ampliado a lo
largo del tiempo el acceso a los créditos de consumo en forma de sistemas de
préstamo y tarjetas de crédito, lo que a su vez reduce el ahorro familiar agregado,
gue es sencillamente la diferencia entre el incremento en los activos familiares
financieros y el incremento en los pasivos financieros familiares (Vargas, Villegas,
2017).

Como consecuencia, no existen pruebas concluyentes de que la profundizacion
financiera aumente la tasa de ahorro y con ella la inversion o el crecimiento. Es
evidente que el efecto del desarrollo financiero y de la liberalizacién pueden aun
asi ser positivos, gracias a la mejora en la calidad de la inversidon causada por la
vigilancia y disciplina ejercidas por los mercados financieros, incluso si no

aumentan los niveles de inversiéon absoluta

Autores como Ampuria 2012 apuntan al sistema financiero como el Unico
responsable de las crisis financieras. Hay una vision alternativa: los problemas en

el sistema financiero son el reflejo de otros desbalances que sufre la economia.

pag. 35



La crisis financiera internacional de 2008 se gesté de manera gradual de la mano
de los desbalances globales. Las distorsiones en los mercados financieros
tuvieron su momento mas complejo, que provocOd una situacién de extrema
iliquidez en el mundo. La crisis financiera mundial es el resultado la liberalizacién
financiera de las Ultimas dos décadas que no fue acompafiada de una nueva
regulacién adecuada y del exceso de liquidez global, generado principalmente por
EEUU. Ambas alimentaron una euforia financiera que distorsiond la percepcién del
riesgo, llevando a un exceso de apalancamiento que, sumado al
sobreendeudamiento de familias y empresas y a la escasa regulacion del sector
bancario no tradicional, promovieron aun mas el proceso de globalizacion
financiera. No obstante, todo ello no hubiera sido posible sin el cambio radical que
el sector financiero ha experimentado en los ultimos afios. La banca comercial,
cuyo negocio tradicional era aceptar depdsitos y dar préstamos que se mantenian
en sus balances, ha dejado de ser el actor principal del sistema financiero

internacional y los mercados financieros estan plenamente globalizados.

Aunque fuera posible prever que los precios inmobiliarios no podrian continuar
subiendo indefinidamente, el elevado crecimiento de la economia mundial, la baja
inflacion, los bajos tipos de interés (negativos en términos reales) y la estabilidad
macroecondmica (lo que se conoce como el periodo de “la gran moderacion”)
redujeron la aversion al riesgo. Ello llevé a un mayor apalancamiento, incentivo
aun mas la innovacion financiera y las operaciones fuera de balance y dio lugar a

lo que a la postre se ha revelado como una euforia irracional. (Honohan 2004).

Al final, la confianza en el mercado fue excesiva porque los mercados financieros
son incapaces de autorregularse y tienden al desequilibrio, sobre todo tras largos
periodos de crecimiento y estabilidad que incentivan los excesos. El sistema
financiero internacional es inherentemente inestable por lo que, no es posible
escapar de crisis financieras periddicas, cuyas consecuencias seran mas

devastadoras cuanto mayor sea el periodo de crecimiento que las preceda.

Como explica Krugman (2001), a quien se concedio el premio Nobel de economia

en medio de la crisis, el sistema financiero esta mas integrado y apalancado que
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en cualquier momento de la historia. Este circulo vicioso de desapalancamiento y
descapitalizacion era a la vez imparable y global. Solo una fuerte intervencion
publica podia frenarlo. En definitiva, la crisis internacional fue la derivacion natural
de una situacién de desequilibrio mundial: los desbalances globales tanto fiscales
como externos. El auge del crédito global de la ultima década movié a grandes

flujos de capital en el mundo.

2.3. Literatura a favor de efectos positivos del sistema financiero en la actividad
econdmica

En la década de los cincuenta se establecia que las empresas podian elevar su
nivel de eficiencia acudiendo a los mercados de deuda para financiar sus
proyectos productivos. Mas adelante se intentaban mostrar que en las economias
en vias de desarrollo, la aplicacion de topes a las tasas de interés pasivas y
activas, los controles en el otorgamiento de crédito y en general la intervencion
gubernamental en el mercado financiero, reprimia su propio desarrollo, por lo que

promovian medidas tendientes a liberalizar su sistema financiero.

Pagano (1993), encuentra que los intermediarios financieros eficientes
incrementan la productividad del capital y por ende el crecimiento econémico. Para
este autor, los intermediarios recolectan informacion y reducen el riesgo de los
inversionistas propiciando que estos decidan mantener activos cada vez menos

liquidos, pero a la vez mas productivos.

Las cantidades millonarias transferidas por medio de los flujos de capital de un
pais a otro o de la transferencia de flujos en los mercados emergentes, son
instrumentos de las corporaciones para innovar en el proceso productivo o bien
para obtener ganancias en la era financiera, incrementando y sosteniendo el
precio de los activos. La relacion existente entre financiamiento y crecimiento
econdmico, es una de las premisas teéricas que, desde principios del siglo XX, los
economistas establecian que las instituciones bancarias canalizaban el ahorro de

la sociedad, via créditos, a los proyectos mas rentables e innovadores,
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promoviendo con ello tanto el desarrollo tecnolégico como el crecimiento

econdmico (Galarza, 1995)

El interés en la relacién entre las instituciones financieras y el crecimiento
economico no es nuevo. Autores como Ross Levine 1994 coincidian en que el
desarrollo financiero repercute favorablemente en el crecimiento econémico. Sin
embargo, otros han cuestionado el papel que el sistema financiero desempefia en
el crecimiento de la economia y sefalan que la profundizacién financiera no es
causa sino consecuencia del crecimiento econdémico. No obstante, hacia finales
del siglo pasado resurgié el interés en identificar una influencia positiva del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico. hay amplio respaldo a la idea
de que las variables financieras tienen un efecto significativo en el crecimiento

economico.

Levine (1997) estudia la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
economico de 80 paises, analizando diversos indicadores de desarrollo financiero
con técnicas de regresion en seccion cruzada; sus resultados muestran que los
paises con sistemas financieros mayores en 1960 crecieron mas rapidamente en
los siguientes 30 afios que aquellos paises con sistemas financieros inicialmente
pequefios. Estos resultados apuntan a que la relacién entre ambas variables es
positiva y que el crecimiento de la economia puede verse favorecido en la medida

en que los sistemas financieros se encuentren desarrollados

El desarrollo del sistema financiero estd intimamente relacionado con el
crecimiento economico. El sistema financiero nace con el objeto de facilitar la
intermediacion financiera entre los diferentes agentes econdmicos en
una sociedad. De manera mas amplia, el sistema financiero nace como
una estructura formal para reducir los costos de adquirir informacion, hacer cumplir
los contratos y llevar a cabo transacciones generan incentivos para el surgimiento
de mercados, intermediarios y contratos financieros. EI modo en que
estos problemas se resuelven influye en las decisiones
de capitalizacion e inversién, y afectan a la asignacion de recursos de las

economias y al crecimiento econémico (Chiriboga, 2014).
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El desarrollo del sistema financiero esta en funcion a la calidad de sus servicios,
asi un mayor grado de desarrollo financiero implica el mejoramiento, de manera
general, para reducir los costos de transaccion, de obtencién de informacion y
hacer cumplir los contratos, permitiendo la reduccion de los costos de transaccion
y contribuyendo asi a la creacién de un panorama econdémico estable que a mas
de aumentar la rentabilidad del sistema influye positivamente en las decisiones de
ahorro e inversion, a través de una mejor asignacion de recursos econémicos y

con ello el crecimiento de la nacién.

El sistema financiero juega un papel central para estimular el crecimiento. Por una
parte, los sistemas financieros movilizan y agrupan ahorro. Por otra, promueven
una asignacion eficiente del capital. Los sistemas financieros producen
informacion ex ante sobre posibles inversiones y juegan un papel clave en la
asignacion del capital. Los intermediarios financieros al contar con fuentes de
informacion mas precisas sobre firmas pueden identificar los proyectos mas
rentables y asignar de manera eficiente el capital. Al hacerlo pueden también
afectar la capacidad de innovacion al identificar a los empresarios con mejores
posibilidades de éxito. Tras otorgar financiamiento, los buenos sistemas
financieros monitorean las inversiones y ejercen gobierno corporativo sobre las

firmas, garantizando que los fondos prestados tengan su uso mas eficiente.

Se podria reconocer un vinculo positivo entre financiamiento y crecimiento y
aseverarse que éste Ultimo es indispensable para reducir los niveles de pobreza
de una nacion. Donde existen dos canales por medio de los cuales la funcién
financiera puede afectar el crecimiento econémico: la acumulacion de capital y la
innovacion tecnologica. En el primer caso, se afecta la acumulacién de capital ya
sea porque se altera la tasa de ahorro o por la reasignacion de ahorros a través de
las diferentes tecnologias productivas. Para esto existen también otros factores
gue influyen en el funcionamiento financiero y el crecimiento econémico, como lo

son el sistema legal y las instituciones politicas (Honohan 2004).

Estos modelos establecen que el desarrollo financiero puede ayudar incluso a

predecir el crecimiento porgue suponen que éste se desarrolla con anticipacion a
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la expansion del producto. Asi, la existencia de diferencias entre el desarrollo
financiero de distintas regiones, pueden alterar las tasas de crecimiento

economico durante un amplio horizonte temporal.

2.4. El papel del SF en el CE

El hecho de tener un sistema financiero sano promueve el crecimiento econémico
de un pais porque permite la inversion de capital hacia actividades productivas,
como la construccion, la industria, tecnologia y la expansion de los mercados. Es
decir que el sistema financiero contribuye al progreso de una sociedad, ofreciendo
soluciones para suplir necesidades de vivienda, estudio, trabajo, entre otros.
(Levine 1997)

El conjunto de entidades que conforman el sistema financiero estan organizadas
de tal forma que intentan llegar a cubrir la mayoria de necesidades que una

poblacién puede exigir para que el ciclo econémico no pierda su velocidad.

Es por lo anterior que, existen establecimientos como los bancos, corporaciones
financieras y compafias de financiamiento. Todas con objetivos y funciones que
identifican diferentes mercados y distintas necesidades. Los productos y servicios
gue ofrece el sistema financiero afectan directamente la vida de todos los agentes
gue participan en él, lo que obliga al Estado a realizar una vigilancia a través de
normas y regulaciones, otorgando confianza a la sociedad y estabilidad a la

economia en general.

La importancia del sistema financiero se puede mostrar también con aspectos
relacionados en la vida cotidiana, tales como la demanda de dinero o la tenencia
de activos. Al ofrecer rendimientos atractivos, liquidez y reducciones en el riesgo
se estimula el ahorro y también se permite evaluar opciones de inversién o0 acceso

a créditos que se reflejan en el uso eficiente de los recursos.

Lo anterior implica que cada producto y servicio que ofrecen las instituciones
financieras logra satisfacer adecuadamente a los usuarios. La posibilidad de

realizar transacciones o pagos de manera rapida y eficaz sin correr mayores
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riesgos, también permite que las personas encuentren un sitio seguro para

guardar sus ahorros obteniendo adicionalmente una rentabilidad.

El sector financiero también tiene una funcién transaccional, ya que facilita el pago
de bienes y servicios y de esta manera, el comercio e intercambio entre personas,
empresas y paises. Al permitir el uso de tecnologia y de diferentes medios de
pago con amplia aceptacion reduce costos transaccionales. Las entidades
bancarias son las encargadas de proporcionar la liquidez que necesita la

economia para continuar con su crecimiento.

Un sistema financiero se muestra importante ya que abarca empresas, bancos e
instituciones que satisfacen las decisiones financieras de las familias, las
empresas Yy los gobiernos locales y del exterior. En la actualidad se cuenta con
opiniones de la mayoria de los economistas modernos; donde coinciden en que el
sistema financiero es de vital importancia en la economia moderna, ya que, entre
otras funciones, canaliza el dinero de los ahorradores a los inversionistas quienes
lo utilizan para generar mayor produccion en los distintos sectores de la economia.
(Vargas, Villegas, 2017)

El mecanismo a través del cual el sector financiero afecta a la economia mexicana
se puede caracterizar de la siguiente manera: un cambio externo adverso, por
ejemplo, a los términos de intercambio, eleva la necesidad de recursos externos,
gue se necesitan, una vez que los mercados financieros internacionales fallan en
acomodar las necesidades financieras de las firmas y consumidores locales, éstos

se vuelcan a los bancos comerciales.

2.5. El crecimiento econémico a raiz del sistema financiero

El grado de eficiencia logrado por el sistema financiero en el desempefio de sus
funciones es tanto mayor cuanto mas elevado sea el flujo de recursos de ahorro
generado y dirigido hacia la inversion productiva y cuanto mejor se adapte a las

preferencias individuales.
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La teoria financiera ha documentado la relacion entre la existencia de costos
asociados a la adquisicién de informacion y a la realizacion de transacciones con
la creacién de incentivos para que en la economia surjan tanto los mercados
financieros como particularmente las instituciones. De esta manera, mercados e
instituciones, cumplen su funcién primordial: facilitar la asignacion eficiente de los
recursos en el tiempo y el espacio en un entorno incierto. Especificamente los
sistemas financieros cumplen cuatro funciones basicas a través de las cuales
pueden influir sobre el crecimiento econdémico al incidir sobre las tasas de ahorro y
la asignacion de recursos: facilitan la movilizacion del ahorro, facilitan el
intercambio y la diversificacion del riesgo; facilitan la asignacién de recursos, y

facilitan el control corporativo.

Estas funciones basicas del sistema financiero pueden afectar al crecimiento
economico a través de dos canales: la acumulacion de capital y la innovacion

tecnologica.

El sistema financiero afecta a la acumulacion de capital, o bien alterando la tasa
de ahorro, o bien reasignando los ahorros entre diferentes tecnologias productoras
de capital. Por lo que se refiere a la innovacion tecnoldgica, el sistema financiero
influye sobre las posibilidades de financiar innovaciones en procesos productivos y
en nuevos productos que incrementen la productividad y, en ultima instancia, el
crecimiento econdmico. Movilizar el ahorro implica la acumulacion de capital
desde los ahorradores ultimos hacia las oportunidades de inversion. Sin acceso a
multiples inversores muchos procesos productivos se verian restringidos a

economias de escala ineficientes (Campos, Monroy, 2016).

De manera que los sistemas financieros que son mas eficientes en la
transformacion de los ahorros de los individuos son los que mas profundamente
afectan al desarrollo econdmico al permitir la adopcion de las mejoras
tecnoldgicas. Ademas de facilitar y movilizar los ahorros y, por lo tanto, expandir el
conjunto de tecnologias de produccién disponibles en una economia, los acuerdos
financieros que rebajan los costes de transaccion pueden promover la

especializacion, la innovacion tecnoldgica y el crecimiento.
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De esta manera, los mercados que promueven los intercambios animan las
ganancias de productividad. Intercambio y diversificacion del riesgo en presencia
de problemas de informacién y costes de transaccién los mercados y las
instituciones ayudan a la gestién del riesgo de liquidez y del riesgo especifico de
las inversiones. La dificultad para financiar inversiones con plazos largos de
recuperacion se reduce con la existencia de mercados secundarios en los que los
inversores pueden hacer liquidas sus inversiones y con la existencia de
intermediarios financieros que convierten depdsitos a corto plazo en créditos a

mediano y largo plazo.

Esta capacidad de los mercados e intermediarios para reducir el riesgo de liquidez
permiten movilizar el ahorro hacia inversiones rentables, pero con plazos largos de
recuperacion y acelerar asi el crecimiento economico. Ademas, el sistema
financiero también permite disminuir el riesgo especifico de los titulos emitidos por
las empresas a través de la diversificacion de las carteras de los inversores y asi
orientar la asignacion de fondos de la economia hacia inversiones arriesgadas con
mayores rentabilidades esperadas y aumentar el crecimiento econémico a través

de una mayor tasa de innovacién tecnologica.

La habilidad del sistema financiero para adquirir y procesar la informacion puede
tener importantes implicaciones sobre el crecimiento econdémico al permitir
identificar las mejoras tecnologias de produccion, lo que permite no sélo una
mayor acumulacion de capital sino también un incremento de la innovacion

tecnolégica

En definitiva, el sistema financiero, mercados e instituciones, varia entre paises y
cambia a medida que los paises se desarrollan sin embargo no existen adecuadas
teorias sobre las razones por las que surgen diferentes estructuras financieras o
por qué éstas cambian en el tiempo. La evidencia apunta a que las diferencias en
la tradicion legal y en la dotacion de recursos de las economias, que producen
diferentes estructuras politicas e institucionales, deben ser elementos
incorporados en los modelos de desarrollo financiero y crecimiento econémico
(Vasquez, 2016).
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2.6. El SF en el caso mexicano

El sistema financiero desempefia un papel central en el funcionamiento y
desarrollo de la economia. Especificamente, respecto al objeto de estudio de la
presente investigacion: el caso mexicano, se ha encontrado abundante evidencia

sobre el efecto del desarrollo del SF en el CE.

El sector financiero ha sido uno de los sectores de la economia mexicana que
mayores transformaciones ha sufrido en la Gltima década. La regulacion del sector
financiero recae exclusivamente en manos del gobierno federal. A partir del
analisis realizado, se aprecia que el sector financiero sigue representando un
sector estratégico para potencializar el crecimiento y el desarrollo econémico de
México. Sin embargo, por una parte, dicho potencial se cuestiona al comparar
desfavorablemente los niveles de penetracion del sector financiero de México con
respecto a otros paises. Por otra, se observa un sector financiero con tasas de

crecimiento mayores que el crecimiento de la economia en su conjunto.

Los indicadores de desempefio del sector con trayectoria positiva, permiten
apreciar un sector bancario estable y con solidez financiera, provocado
principalmente en los aspectos historicos que han llevado a la situacion actual de
la banca, entre ellos el papel de la liberalizacién financiera vigente desde finales
de los 80’s y que se agudizé a partir de la crisis de 1994. En este sentido, la
disminuciéon en el riesgo se ha logrado a partir de la innovacion en los
instrumentos de crédito, sin embargo, México no ha tenido una estabilidad en su

crecimiento por las malas decisiones de los diferentes gobiernos.

El desarrollo del sistema financiero pretende mejorar las condiciones de vida de la
poblacién y tener una vision futura de las mismas. En paises con niveles de
ingreso bajo y medio como lo es el caso de México el desarrollo del sistema
financiero puede contribuir a la reduccién de la pobreza. De forma simultanea se
busca mantener un sistema financiero rentable y competitivo no sélo de manera
domeéstica sino global. Todo ello por la facilidad con que el sector es capaz de

generar beneficios a través de los flujos monetarios que en él se desarrollan
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(durante el 2017 las empresas del sector financiero ocupan la mayor proporcion en
el ranking de las 500 Empresas Mas Importantes de México). No obstante, la toma
de acciones de mejora requiere de la participacion en conjunto del sector publico,
banca y usuarios de servicios financieros para el alcance de un desarrollo en el

sistema financiero sostenido (Mateo, Manriquez, Alba 2018).

Conclusion capitular

Aun cuando no existe una interpretacion clara sobre la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico, debido a que ello depende mucho de las
politicas que incentiven a cualquiera de las variables, ya sea una politica
financiera o arreglo institucional que se plantee como promotor del crecimiento
gran parte de literatura empirica coincide en la existencia de una relacion positiva
entre estas dos variables, los aportes son muy pertinentes por cuanto tratan de
identificar el rol del sistema financiero dentro del crecimiento econémico de la
economia. Irving Fisher (1933), establecio que el problema de la recesion
econdmica en la gran depresiéon se debid “al pobre desempeno de los mercados

financieros”

El sistema financiero promueve el crecimiento, y viceversa. Lo primero, porque
sistemas financieros mas desarrollados permiten una mejor asignaciéon de la
inversion y del ahorro, en el sentido de financiar proyectos de inversidbn mas
rentables y productivos. Lo segundo, porque el sistema actia como seguro para la
diversificacién del riesgo, gracias a la composicion de un portafolio amplio por
parte del intermediario financiero. Las conclusiones histéricas demuestran que
existe un vinculo importante y de doble sentido entre los dos componentes de la

economia.

En cuanto a las teorias que hacen mencién sobre si el efecto es positivo o
negativo del sistema financiero en el crecimiento econdmico destacan que el
desarrollo financiero tiene un efecto dual sobre el crecimiento econdémico, el

desarrollo de los mercados financieros. Se establecen dos aspectos
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fundamentales: Primero, un efecto positivo del indicador de desarrollo financiero
sobre el crecimiento a largo plazo sobre el PIB. Efecto que es particularmente
fuerte en paises de renta media y baja. Segundo, los resultados sugieren que el
efecto del sistema financiero sobre el crecimiento es debido principalmente a sus

efectos sobre la eficiencia de la inversion, mas que por su volumen

Historicamente, paises con buenos sistemas financieros han crecido rapidamente
y han atraido capital externo que sirvidé para incrementar su crecimiento, quienes
gracias a su innovacion financiera lograron liderar la economia mundial obteniendo

grandes beneficios.
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Capitulo 3. Metodologia y datos

Documentar empiricamente la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento
economico es dificil, no existe consenso sobre si el efecto es positivo o negativo,
debido a problemas que se presentan al usar medidas ambiguas a causa del
estado del sistema financiero y la direccion de las politicas del gobierno en las
actividades financieras (King y Levine, 1992). Es por ello que, a pesar de existir
algunas medidas bésicas, la mayoria de los trabajos realizados utilizan como
variables proxy sus propias medidas o metodologias, asi como variables de
control. La interaccion entre estas variables ha sido ampliamente investigada

encontrando que hay una correlacion importante entre ellas.

Paises desarrollados tienden a tener sistemas financieros mas amplios y
organizados que facilitan el flujo de fondos entre ahorradores e inversionistas,
mientras que paises con sistemas financieros desarrollados tienden a crecer mas
rapido que paises con pequefios sistemas bancarios. La presente seccion toma
como referencia el estudio realizado por Asuncion Prats y Sandoval (2015)
guienes realizan un estudio del desarrollo financiero y crecimiento econdémico para
Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania donde intenta
obtener evidencia de la existencia de un vinculo entre el desarrollo de la bolsa y el
crecimiento econémico en estos paises; mediante un modelo econométrico se
concluye que si hay efecto significativo de la bolsa y las variables del sistema

financiero en el crecimiento econémico.

En este caso, el presente capitulo presenta la metodologia y los datos a emplear
para analizar la relacion entre desarrollo del sistema financiero y crecimiento

econdmico en México durante el periodo 2000-2019.

3.1. Datos y metodologia

Para poder realizar un modelo econométrico sobre la relacion que tiene el

desarrollo financiero y el crecimiento econémico de México se emplean las
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variables siguientes: (las variables se encuentran en la pagina de INEGI y Banco
Mundial).

e PIB (miles $ a precios corrientes). El producto interior bruto (PIB) a precios de
mercado es la suma de los valores afadidos brutos de las diferentes ramas de
actividad de la economia, mas todos los impuestos sobre los productos y menos
las subvenciones. Es calculado sin tener en cuenta las deducciones por la
depreciacion de los activos fabricados, o por el agotamiento y degradacion de
recursos naturales. Los datos se expresan en délares estadounidenses a precios

corrientes.

e Inversion extranjera directa (miles $ a precios corrientes). La inversion extranjera
directa constituye la entrada neta de inversion para obtener un control duradero
(por lo general, un 10% o mas de las acciones que confieren derecho de voto) de
una empresa que opera en un pais que no es el del inversionista. Es la suma del
capital accionario, la reinversion de las ganancias, otras formas de capital a largo
plazo y capital a corto plazo, tal y como se describe en la balanza de pagos. Se
refleja la entrada neta de capital, es decir, los nuevos flujos de inversién menos la
desinversion en la economia declarante, provenientes del resto del mundo, los

datos se expresan en délares estadounidenses a precios corrientes.

e Capitalizacion bursatil (miles $ a precios corrientes). La capitalizacion de las
empresas que cotizan en bolsa se forma multiplicando el precio de las acciones
por la cantidad de acciones en circulacion. Las empresas que cotizan en bolsa no
incluyen sociedades de inversion, fondos de inversion ni otros vehiculos de
inversidn colectivos. Los datos se expresan en dolares estadounidenses a precios

corrientes.

e Valor total de las acciones negociadas (miles $ a precios corrientes). Indican el

valor total de las acciones negociadas durante el periodo.

Cabe mencionar que todas las variables son utilizadas en rendimientos

logaritmicos, reduciendo asi la probabilidad de resultados espurios.
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Con ellas se puede encontrar estadisticamente si existe algun efecto significativo

del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico.

3.2. Relacién de las variables con el sistema financiero

Los componentes del crecimiento econdémico incluyen las decisiones de cartera,
movilizacion del ahorro, manejo del riesgo, el seguimiento y control de la gestion
empresarial y el intercambio de bienes y servicios. Es por eso que, el efecto de
estas variables (mencionadas en la metodologia y datos) tienen una relacion con

el sistema financiero:
PIB y sistema financiero.

El efecto del sector financiero en el crecimiento economico puede analizarse
desde tres vias: la primera, por el efecto sobre la eficiencia en la transformacion
del ahorro, lo que se relaciona con los costos de intermediacion del mercado
financiero. Esto es asi ya que un sistema financiero poco profundo tiene elevados
costos de intermediacion debido a la ineficiencia en costos de operacion,
estructuras de mercado no competitivas o regulacion inapropiada. La segunda via,

es por el efecto sobre la tasa de ahorro real de la economia.

Por un lado, en un sistema financiero sélido las personas que no quieren asumir
riesgos pueden disminuir sus niveles de ahorro preventivo y, por otro, pueden
preferir incrementar sus tasas de ahorro al permitir créditos al consumo y vivienda.
Por tanto, el efecto sobre el ahorro del mercado financiero es ambiguo. La dltima
via, es cuando el mercado financiero tiene efectos sobre la eficiencia en la
asignacion del capital. Asi, al recolectar informacion para decidir el perfil de riesgo
de proyectos en que se asignan fondos el mercado financiero puede tener efectos

sobre la innovacion tecnolodgica.

Medicion e indicadores. McKinnon y Shaw (1973) enfatizan el hecho de que el
nivel de profundizacion financiera de un pais es un indicador determinante del
crecimiento econémico, realzando el papel de las tasas de interés y el papel de los

intermediarios financieros en la asignacion optima de los recursos.
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Esta profundizacion, medida tanto como el peso del crédito del sector privado (o
de los bancos multiples) o como el valor agregado financiero entre el Producto
Interno Bruto (PIB), expresa la participacion del sistema financiero en la economia,
y por tanto, cuando sube, denota una mayor capacidad de la actividad financiera
para incidir en el sector real, y por tanto en el crecimiento econémico (Morales,
2012).

Inversién extranjera directa y sistema financiero

En afios recientes existe un notable incremento del ingreso de Inversion Extranjera
Directa (IED) a México.

Por un lado, los bancos transnacionales buscaban mejorar la posicion competitiva
de sus servicios universales (rentabilidad a largo plazo), mediante una expansion
internacional hacia toda la region. Por otro lado, los gobiernos de la region
buscaban profundizar y modernizar los servicios financieros disponibles en sus
economias a traves de mejoras en el desempeiio de sus sistemas financieros bien
fuera por el lado del incremento de la rentabilidad de sus activos o de su capital,
una reduccion en los costos no financieros, el mejoramiento en la calidad de la
cartera de crédito y la reduccién en el margen de intermediacién financiero, que en
definitiva le permitiera mejorar su competitividad. El sector financiero mexicano
siguiendo la dinamica latinoamericana, inicio desde la década de los setenta una
serie de reformas liberalizadoras a nivel tanto financiero como en términos de
condiciones y reglas de juego para el inversionista extranjero, lo que propicié un

ambiente favorable para la entrada de nuevos competidores extranjeros.

La reforma apuesta a que la flexibilizacion de los requisitos para el ingreso del
capital foraneo redundara en el aumento de instituciones financieras, mejorara la
competencia y, en consecuencia, la eficiencia en los servicios y productos
financieros, y el acceso al crédito. Resulta interesante observar que, el posibilitar a
los mexicanos el acceso a la obtencién de crédito fue justamente el argumento por
el que se llevé a cabo la nacionalizacién de la banca en septiembre de 1982.
Como quedd asentado, las restricciones legales previas a la reforma no

constituian impedimentos reales para la participacion de inversionistas extranjeros
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en el sector financiero, no eran entonces, la causa primordial de la escaza

competencia en el sector.

El sector financiero mexicano es, bajo las condiciones actuales, atractivo para los
inversionistas extranjeros, ya que es uno de los mas estables y rentables del
mundo, pero éste no cumple con su funcibn econdémico-social puesto que el
acceso al crédito estd limitado al consumo de bienes y a grandes empresarios.
Los datos aportados para sustentar la reforma, demostraron que en México el
sector financiero da prioridad al otorgamiento de créditos al consumo sobre los
créditos a la produccion. Las pequefias y medianas empresas, en su mayoria, no
son participes en el reparto de los financiamientos. Las ganancias obtenidas por
los créditos al consumo hacen que la actividad financiera sea tan redituable que es
innecesario asumir los riesgos que representa el financiamiento a empresas en

vias de creacion o expansion (Vidal, 2018).
Capitalizacion bursatil, acciones y sistema financiero.

El mercado de valores es una herramienta financiera para las empresas que luego
de cumplir con los requerimientos que este exige obtiene mayores beneficios que
por medio del apalancamiento mediante el sistema financiero tradicional (bancos),
por consiguiente, contrae obligaciones a una menor tasa de interés, con mayor

seguridad de las transacciones realizadas.

Entre las grandes ventajas que ofrece el mercado bursatil se encuentra la
posibilidad de que exista un mercado secundario; es decir, un mercado en el cual
se puedan intercambiar titulos valores, activos o productos que han sido emitidos
por empresas y gobiernos y ya han sido adquiridos anteriormente por algun
inversionista. La bursatilizacion permite una diseminacion de los riesgos
financieros, hasta el punto que permanecen ocultos ante los regimenes del
sistema financiero bancario. Esta circunstancia, en principio, ha conducido a que
la primera importante funcion de un sistema financiero relativa a la intermediacion
del ahorro sea pobremente atendida por el sector bursatil en el pais, debido a lo
cual prevé nuevas alternativas para que las empresas medianas puedan

financiarse por este medio.
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El sector financiero en México ha mejorado su desempefio en los Ultimos afios y
ello esta asociado de manera importante, si bien no de forma exclusiva, tanto a la
consolidacion de la estabilidad macroeconémica como a reformas institucionales
diversas a su operacion e instituciones. Estos avances también incluyen su sector
bursétil, no obstante, lo cual su participacion como intermediario del ahorro
financiero en el pais sigue mostrando niveles insuficientes, aun comparado con

economias de un desarrollo similar a la nuestra.

Esta reducida participacion obedece también a razones estructurales, de entre las
gue destaca la reducida capacidad que tienen los agentes no bancarios respecto a
los bancos para monitorear a sus potenciales prestatarios, 0 que desalienta el
financiamiento via la Bolsa. Un aspecto igualmente importante tiene que ver con la
pobre cultura bursatil en el pais que desalienta la inversion en Bolsa, por lo que
respecta a los oferentes de ahorro, pero también por lo que refiere a los
demandantes, prevaleciendo un gran desconocimiento de sus alternativas de

financiamiento.

La funcion de la BMV es la idénea pues ofrece un cumulo importante de
alternativas que, ademas de la oferta de titulos de las empresas locales y de los
gobiernos nacional y locales, dispone ahora de un mercado global en el que se
comercian titulos de importantes empresas internacionales, asi como un mercado
de derivados que negocia futuros con distintas modalidades. Los avances en el
marco institucional de operacion de la BMV, por otro lado, facilitan ahora el fondeo
de recursos para proyectos de elevados costos, tanto de las empresas que en ella
cotizan como de instituciones financieras y gobiernos que recurren a ella, al
tiempo que se genera la informacién necesaria para la toma de decisiones de

inversion (Chavez, Mancera, Garcia, 2017).

3.3. Describir metodologia

Para que un modelo econométrico sea valido es necesario el analisis de la
significaciéon econométrica del modelo estimado, o pruebas de segundo orden, el
cual se realiza a través de un conjunto de pruebas estadisticas para determinar la

presencia significativa en el modelo estimado de los principales problemas
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econométricos que surgen como consecuencia de la violacion de dichos
supuestos; las pruebas fundamentales en econometria son: Prueba de
normalidad, multicolinealidad, autocorrelacion y heterocedasticidad. Una vez
corregida la presencia de los problemas econométricos que pueda exhibir el
modelo y por tanto evaluados el poder explicativo y la capacidad predictiva de las
estimaciones realizadas en el modelo, pueden ser utilizadas (Johnson, Johnson
and Buse, 1987; Guijarati, 2003; Studenmund and Cassidy, 1987; Koutsoyiannis,
1973).

Pruebas de normalidad

Uno de los supuestos basicos del modelo de regresion lineal clasico es el que los
errores tengan distribucion normal, las pruebas de normalidad se utlizan para
determinar si un conjunto de datos esta bien modelado por una distribucion normal
0 no, o para calcular la probabilidad de una variable aleatoria de fondo es que se
distribuye normalmente. Mas precisamente, son una forma de seleccion de
modelos, y se puede interpretar de varias maneras, dependiendo de la

interpretacion de la probabilidad.
Multicolinealidad

La multicolinealidad es la relacion de dependencia lineal fuerte entre mas de dos
variables explicativas en una regresion multiple que incumple el supuesto
de Gauss-Markov cuando es exacta. En otras palabras, la multicolinealidad es

la correlacion alta entre mas de dos variables explicativas.

Resaltamos que la relacion lineal (correlacion) entre variables explicativas tiene
gue ser fuerte. Es muy habitual que las variables explicativas de la regresion estén

correlacionadas.

La multicolinealidad perfecta se produce cuando la variacion en una variable
explicativa es completamente determinada por variaciones en la otra variable
explicativa. Mientras que la multicolinealidad imperfecta puede definirse como una
relacion funcional lineal entre dos 6 mas variables independientes, tan fuerte que

puede afectar la estimacion de los coeficientes de las variables (Girén, 2017).
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Autocorrelacion

La autocorrelaciéon surge cuando los términos de error del modelo no son
independientes entre si, es decir; entonces los errores estaran vinculados entre si.
Los estimadores minimos cuadraticos ordinarios (MCO) obtenidos, bajo esta
circunstancia, dejan de ser eficientes. La autocorrelaciéon debe demostrarse en
datos en serie de tiempo, aunque también se presenta en el caso de una muestra

de corte transversal (Giron, 2017).
Heterocedasticidad

El problema de la Heteroscedasticidad se presenta en datos de una o mas
variables recogidos en el mismo momento del tiempo. La Heteroscedasticidad
implica que el error presenta diferentes dispersiones para cada observacion. Esto
contradice el supuesto del modelo clasico de regresion lineal de que la varianza o
dispersion del error (perturbacién estocastica) es la misma en todas las

observaciones
Estacionaridad

Se dice que una serie de tiempo es estacionaria cuando su distribucion y sus

parametros no varian con el tiempo.

Una serie estacionaria es mucho mas facil de predecir. Si se comportaba de una
manera en el pasado (con una determinada media y varianza), entonces se puede
suponer que se seguira comportando de la misma forma en el futuro o que tiene

una gran probabilidad de continuar comportandose de la misma forma.

La mayoria de modelos que describen e intentan predecir el comportamiento de
las series temporales funcionan bajo el supuesto de que la serie es estacionaria.
Ademas, las teorias que se basan en series estacionarias son mas faciles de

implementar.
Prueba Dickey-Fuller

El contraste Dickey-Fuller es cominmente aplicado para comprobar la presencia

de tendencia sobre las series temporales. El contraste de Dickey-Fuller es una
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prueba de raiz Unica que detecta estadisticamente la presencia de conducta
tendencial estocastica en las series temporales de las variables mediante un
contraste de hipotesis. El contraste de Dickey-Fuller nos permite saber si hay
presencia significativa de tendencia en las series temporales de las variables

mediante un contraste de hipotesis.

Planteamiento del contraste de Dickey Fuller. Establece como hipoétesis nula la
presencia de tendencia estocastica en las observaciones. En el caso de la

hipotesis alternativa, estalece no tendencia estocastica en las observaciones.

Cuando existe tendencia en una serie temporal en un modelo AR (1), el primer
regresor tendera a ser 1 o muy proximo a 1. Esto se debe a la propiedad de
reversion a la media de un proceso estocastico estacionario. Por lo tanto, cuanto
mas cerca esté el primer coeficiente de un modelo AR (1) de 1, més tardaran las
observaciones a volver al valor medio. Esto es sinbnimo de no estacionalidad ya
gue, si el proceso estocastico fuera estable, este coeficiente seria menor a 1 o

muy proximo a 0 (Gujarati, 2003).
MCO

Uno de los puntos determinantes en la econometria se basa en el procesamiento
estadistico y para ello el método de Minimos Cuadrados Ordinarios MCO permite

encontrar los Mejores Estimadores Lineales Insesgados.

Este método presenta muchas ventajas en cuanto a lo facil de su uso y por lo
adecuado del planteamiento estadistico matematico que permite adecuarse a los

supuestos para los modelos econométricos.

El término de MCO esta vinculado con la regresion y la correlacion, ambas
determinan la existencia de relacion entre dos o mas variables (siempre una

dependiente y una o varias independientes (Gujarati, 2003).
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3.4. Estimacién econométrica
En esta seccion se indica los resultados econométricos y se verifica la generalidad
de la hipétesis de esta investigacion. Especificamente, mostramos las

conclusiones asociadas a los modelos que usan las técnicas de MCO.

El analisis de las regresiones que utilizan técnicas de MCO debe apoyar o negar la
valides de la hipétesis inicial, asi como las pruebas realizadas que ayudan a
verificar la correlacion. Si bien las regresiones sugieren que el desarrollo del
sistema financiero incide en el crecimiento econémico y que se encuentran

altamente correlacionadas, estas conclusiones pueden validarse estadisticamente.

La relacién entre el crecimiento econdémico y el sistema financiero en México es

modelada como se indica en la siguiente expresion:

Y=7&1 (1)

En el que, Y denota el crecimiento econdémico, X son las posibles variables de
desarrollo financiero e | es una variable adicional que refleja el comportamiento de
la economia, principalmente su nivel de Inversion extranjera directa (IED),
Capitalizacion Bursatil (Valor total de las acciones negociadas en la bolsa (BMV))
y indice de Precios y Cotizaciones (IPC), las cuales se han tomado como variable

explicativa al nivel de profundizacion financiera.

La regresion lineal consiste en encontrar (aproximar) los valores de una variable a
partir de los de otra, usando una relacion funcional de tipo lineal, es decir,
buscamos cantidades a (ordenada en el origen) y b (pendiente de la recta lineal)

tales que se pueda escribir, con el menor error posible.

Por cada recta que se considera, se obtendra una coleccién diferente de residuos.
Se trata de buscar la recta que dé lugar a los residuos mas pequefios, es decir la

recta que hace minima la suma de cuadrados de las distancias verticales entre
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cada punto y la recta, de tal manera que se minimice la suma de los errores al
cuadrado (Galindo, 2003).

De este modo, el modelo para el estudio econométrico queda explicado de la

siguiente manera:

LnYt = ¢ + B1LnX1t + B2LnX2t + B3LnX3 + ut (2)

Frecuentemente, las regresiones simples y/o multiples incorporan logaritmos en la
ecuacion con el objetivo de aportar estabilidad en los regresores, reducir las
observaciones atipicas y establecer distintas visiones de la estimacion, entre otras

aplicaciones.

La principal utilidad de los logaritmos para el analisis econométrico es su
capacidad de eliminar el efecto de las unidades de las variables sobre los
coeficientes. Una variacion en las unidades no implicaria un cambio en los

coeficientes dependiente de la regresion.

Si se pasa las dos variables a logaritmo, se obtienen medidas en las mismas

unidades y por tanto nuestro modelo tendra mas estabilidad.

En finanzas se utiliza mas el logaritmo natural por el hecho de considerar
exponencial para capitalizar rentabilidades continuas de una inversién. En

econometria también es frecuente utilizar el logaritmo natural (Pérez, Furio, 2008).

Otra ventaja de aplicar logaritmos sobre Y, es su habilidad para acotar el rango de
la variable en una cantidad mas pequefia que la original. Este efecto reduce la
sensibilidad de las estimaciones a las observaciones extremas o atipicas, tanto de
las variables independientes como las dependientes. Las observaciones atipicas
son datos que, a consecuencia de errores 0 por ser generados mediante un

modelo distinto, son bastante diferentes a la mayoria de los demas datos.
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Al remplazar la expresion (2) se obtiene:

LNPIB = c+ B1LNIEDt + B2LNBMVt + B3LNIPCt + ut (3)

La estimacion del modelo se realiza usando series de tiempo en intervalo
trimestral del 2000 al 2019. En vista de que se podrian inferir relaciones espurias
en estimaciones de regresion, las series de tiempo serdn sometidas a las
pertinentes pruebas econométricas que posibiliten inferir la posible existencia o no

de relaciones entre las variables de estudio.

Previo a la modelacion, se realizan las pruebas necesarias a las diferentes
variables las cuales nos indicaran la confiabilidad de ellas prueba de normalidad,

heterocedasticidad, autocorrelacion y raices unitarias.
Normalidad

En términos econométricos, han sido realizados estudios cuyas bases estan
sustentadas en la comprobacion del supuesto de normalidad, ya sea que los datos
provengan de series econOmicas, estadisticas, observaciones médicas,
rendimientos, etcétera. Autores citados en el presente trabajo (Asuncion,
Sandoval, 2015) (Morales, Garcia, 2012) (Montoya, 2016) (Humerez, Yafez, 2011)
(Veloz, Cardenas, 2010) entre otros, han desarrollado amplias investigaciones en
distintas areas del conocimiento, apoyandose de esta herramienta de normalidad
gue den garantia que los resultados presentados son confiables validando los

supuestos estadisticos.

Si el valor de Prob>chi2 es mayor o igual a .05 indica que existe normalidad, por lo
tanto, en el presente estudio las variables Inpib, Inied, Inbmv, Inipcn los datos se

distribuyen normalmente como se muestra en la tabla 3.1.
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Tabla 3.1. Test de Normalidad LNPIB, LNIED, LNBMV, LNIPC

Test de Normalidad
SKEWNESS/KURTOSIS
Variable Obs Prob>chi2
LNPIB 80 0.1416
LNIED 80 0.3305
LNBMV 80 0.1009
LNIPC 80 0.1268

FUENTE: Elaboracion propia
Correlacion

La finalidad de la correlacién es examinar la direccion y la fuerza de la asociacion
entre dos variables cuantitativas. Asi se puede conocer la intensidad de la relacion
entre ellas y si, al aumentar el valor de una variable, aumenta o disminuye el valor

de la otra variable.

Hay dos coeficientes de correlacion que se usan frecuentemente: el de Pearson
(paramétrico) y el de Spearman (no paramétrico, se utiliza en aquellos casos
donde las variables examinadas no cumplen criterios de normalidad o cuando las
variables son ordinales). El coeficiente de correlacion de Pearson evalla
especificamente la adecuacion a la recta lineal que defina la relacion entre dos
variables cuantitativas. El coeficiente no paramétrico de Spearman mide cualquier

tipo de asociacidon, no necesariamente lineal (Gujarati, 2003).

De tal forma, como se muestra en la tabla 3.2, los valores estadisticos de

Correlacion para las distintas variables son:
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Tabla 3.2 Correlacion

LNPIB LNIED LNBMV LNIPC

LNPIB 1.0000

LNIED 0.8588 1.0000

LNBMV | 0.8292 0.8304 1.0000

LNIPC 0.8111 0.7784 0.7891 1.0000

Fuente: Elaboracion propia

Los valores se encuentran entre el rango establecido, por tanto, se deduce que
existe una relacion lineal positiva entre nuestras variables ya que estan muy

proximas a 1.

En un primer estudio de estas variables encontramos un problema de alta
correlacion (proxima a 1), entonces si hay multicolinealidad aproximada provoca
que la matriz (X’X) sea aproximadamente 0 y que el coeficiente de determinacién

muy cercano a 1.

La multicolinealidad puede reducirse con la eliminacion de los regresores de las

variables con alta relacion lineal entre ellas.

Aparentemente, la variable con mayor correlacion es LNIED (Valor total de las
acciones negociadas en la bolsa) la cual presenta la correlacibn mas alta con
respecto al PIB (LNPIB), en estos resultados, los valores p para la correlacion
entre LNPIB y LNIED son mayores que el nivel de significancia de 0.05, lo que

indica que los coeficientes de correlacidén son significativos.
Test Dickey-Fuller

Una vez comprobado la correlacién de las series se analiza los resultados del test
de raiz unitaria, a través del estadistico Dickey-Fuller, presentado en la tabla 3.3

se muestra para la variable:
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Tabla 3.3. Dickey-Fuller

Test de Raiz Unitaria Dickey-Fuller
Estadistico de 19 valor 5% Valor
prueba critico critico
Z (t)LNPIB -0.086 -3.75 -3.000
Z (t)LNIED -1.565 -3.75 -3.000
Z (t)LNIPC -0.983 -3.75 -3.000
Z (t)LNBMV -0.096 -3.75 -3.000

Fuente: Elaboracion propia

LNPIB, se observa que el ADFcalculado = -.086, se encuentra que la prueba
implica respuesta a favor de la hipotesis alternativa, lo que significa que no existe

raiz unitaria, es decir que LNPIB es estacionaria.

Se presenta un comportamiento similar, a través del estadistico de Dickey-Fuller
de LNIED ADF calculado = -1.565 por tanto se rechaza la hipotesis nula y se

infiere que las series no presentan raiz unitaria y son estacionarias.

Para el LNIPC, los valores de Dickey-Fuller de LNIPC ADF calculado = -0.983 por
tanto se rechaza la hipétesis nula y se infiere que las series no presentan raiz

unitaria y son estacionarias.

En el caso de LNBMV, los valores para el estadistico de Dickey-Fuller de LNBMV
DF calculado = -0.096 por tanto se rechaza la hipotesis nula y se infiere que las

series no presentan raiz unitaria y son estacionarias.
Heterocedasticidad

Para comprobar la confiabilidad de nuestro modelo se realiza la prueba de White,
es la prueba mas general para detectar la heteroscedasticidad en los modelos de
regresion lineal. No precisa de una especificacion concreta de la

heteroscedasticidad bajo la alternativa. El supuesto de homocedasticidad implica
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que, condicionando en las variables explicativas, la varianza del término de error

no observado es constante.

Si el valor p asociado a una prueba de heterocedasticidad cae por debajo de un
cierto umbral (por ejemplo, 0.05), llegariamos a la conclusién de que los datos son

significativamente heterocedasticos (Gujarati, 2003).

Tabla 3.4. Heterocedasticidad

Test de Heterocedasticidad Breusch-Pagan

LNIPC Prob>chi2 0.0738
LNIED Prob>chi2 0.7835
LNBMV Prob>chi2 0.0902

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 3.4 se presentan la prueba realizada después de las regresiones
lineales donde indica que los datos no tienen problema de heterocedasticidad. Por
lo tanto, tienen un comportamiento homocedastico, el cual es uno de los
supuestos de los estimadores de regresion lineal y la estimacion de MCO es

eficiente al no presentar problemas.
Al realizar la regresion se obtuvo la siguiente ecuacion:
LNPIB = 2433+ .08LNIEDt + .24LNBMVt + .11LNIPCt + uit

Tabla 3.4. Regresion LNPIB, LNIED, LNBMV, LNIPC

LNPIB Coef. P<|t| [95% Intervalo de Confianza]
LNIED 0.08078 0.023 0.0125202 0.14905
LNBMV | 0.24591 0.008 0.0721599 0.41965
LNIPC 0.11999 0.006 0.0268463 0.02848
_cons 24.3393  0.0001 23.48308 25.1955

Fuente: Elaboracioén propia

pag. 62



Se pueden observar impactos de mayor relevancia sobre la variable PIB en la
tabla 3.4, como por ejemplo un incremento en valor total de las acciones
negociadas afectaria en 0.24% al PIB. También se puede observar que, variables
como el indice precios y cotizaciones, la inversion extranjera directa afecta de
manera positiva al crecimiento del PIB. La bondad de ajuste, como es 87%, lo que

nos genera una mayor confiabilidad para nuestro modelo.

En el valor de significancia T es menor a .05 por lo cual se observa que todas
nuestras variables explicativas X son significativas, y se encuentran explicando al
modelo dentro de un intervalo de confianza del 95%, debido a que son variables
relevantes, si nuestro modelo tuviese variables no relevantes tendriamos que

modificar.
Conclusion capitular

En el modelo estimado se encontro evidencia a favor de la relacion entre el SF y el
CE en el caso de México se construye un modelo econométrico explicativo del
crecimiento economico, considerando 3 variables explicativas y una dependiente
(IED, IPC, BMV, PIB), la recoleccidon de los datos fue para periodos trimestrales

desde el primer trimestre del afio 2000 hasta el primer trimestre del afio 2019.

Del modelo econométrico descrito, se observa el impacto mayor de la variable de
BMV, el cual indica que a medida que el pais aumente en el valor total de sus
acciones, el crecimiento sera inminente; sin embargo, es indispensable para el
pais fortalecer su economia desde adentro y asi competir en mejores condiciones

con las potencias del exterior tomando en cuenta las exportaciones.

Desde una perspectiva empirica las variables presentan una alta relacion con el
crecimiento del pais, no obstante, las estimaciones sugieren una retroalimentacion,
en términos de causalidad, entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en México, de ahi la necesidad de promover las politicas que tiendan
al impulso del desarrollo financiero para aprovechar la relacion positiva entre las
variables, lo cual es sugerido por el resultado de las estimaciones efectuadas en

este trabajo.
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A diferencia de los hallazgos recientes de otros autores, como Tinoco, Torres y
Venegas, entre otros para el caso de México, nuestros resultados sugieren que el
desarrollo financiero incide de manera positiva sobre el crecimiento econémico y el
analisis de MCO sugiere una relaciébn entre ambas variables, lo cual puede
interpretarse como una suerte de circulo virtuoso entre ellas, cuya principal
implicacion es las variables financieras tomadas en cuenta para el desarrollo del
sector financiero por esa razon este impulsa el crecimiento econdémico de nuestro

pais.

El hecho del periodo de tiempo y las variables que se utilizan, asi como los
métodos usados para la estimacion econométrica genera que las investigaciones

difieran entre sus resultados.
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Conclusiones

Durante las ultimas décadas el Sistema Financiero se ha considerado como el
arma impulsora para el desarrollo y crecimiento de las economias a pesar de sus
rezagos a lo largo del tiempo destaca evidencia de ser el motor de crecimiento en

una economia.

Las diferentes politicas empleadas en paises emergentes, para el impulso de la
actividad financiera han hecho que se profundicen problemas generados a partir
de la globalizacién financiera, como la especializacion de un solo tipo de
exportaciones y la dependencia que los paises emergentes tienen con el exterior.
En la actualidad, la dependencia de las naciones es hacia el desarrollo de los
sistemas financieros mas alla de la economia real, lo que hace notar que pone de

relevancia algunos problemas de dicho enfoque econdémico.

Las ultimas cuatro décadas del siglo XX se mantuvo cierto impetu por la nueva
corriente de desarrollo econémico ya que se tenia una vision mas amplia que la
gue solo se podia obtener midiendo el crecimiento, sin embargo, esta se ha
abandonado regresando a las teorias clasicas donde el enfoque central era
simplemente el crecimiento, los enfoques sobre la dependencia del capital se han

mantenido.

Con el objetivo de esta investigacion se plantea que el crecimiento econémico se
encuentra relacionado con el sistema financiero con base en los datos y
resultados obtenidos la relacion entre las variables del sistema financiero y el
crecimiento econdémico las cuales, con los resultados de la comprobacion
empirica, se encuentra evidencia de la relacidon positiva y significativa (de largo
plazo) entre el crecimiento econémico de México y su desarrollo financiero. Del
modelo MCO, se obtuvo un coeficiente de cointegracion significativo, lo que se
interpreta como la efectiva existencia de una relacion de largo plazo entre las

variables lo cual indica que tienen una alta relacion y dependencia.
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En el trabajo se plantea la hipétesis de que el Sistema Financiero impacta al
crecimiento econémico; de manera empirica se halla evidencia suficientemente

fuerte para sustentar esta hipétesis.

Cabe resaltar que, con base en distintos autores, la evidencia tedrica sefala que,
el el impacto del sistema financiero en el crecimiento econdmico puede ser tanto
negativo como positivo (como se sefiala en el capitulo 2). Para los paises
emergentes se halla que el impacto es solo negativo, por las politicas de libre
mercado empleadas, por el alto grado de dependencia hacia paises desarrollados
y especializacién, por el atraso tecnolégico y poco desarrollo del sistema
financiero. Lo que resulta evidente es que el crecimiento y decrecimiento de una

economia se encuentra relacionado con el sistema financiero.

Las politicas econOmicas implementadas, cumplieron con el propdésito de la
profundizacion del modelo neoliberal y mas que ayudar al mejor desarrollo de
estas economias lo han estancado e incluso se ha visto en debilitado durante los
tltimos afos ya que el PIB en el caso de México no crece significativamente

desde hace varios anos.

Es asi que, es necesaria la implementacion de politicas econémicas que vayan
encaminadas a la intervencion del Estado en los mercados, y no simplemente
como un salvavidas cuando los mercados estén en crisis sino con un papel mucho
mas importante en la regulacién de los mismos; asi como, politicas que ayuden a
mejorar la funcidn principal de estos, es decir, ayuden a la mejor canalizacion de
recursos y se centren en el crecimiento y la economia productiva; asi como,
politicas que promuevana la inversidn extranjera. Ademas, es necesario la
aplicacion de politicas de desarrollo en las cuales los beneficios de la inversion en
la esfera productiva se vean en el nivel de vida de la sociedad, en la disminucién
de la brecha en la distribucién del ingreso, en los niveles de pobreza de la

poblacién, incrementando el acceso a la salud y a la educacion.

Con base en los resultados ya analizados en el presente estudio y concretamente
para México, se requieren politicas incluyentes capaces de generar la informacion

suficiente del acceso al sistema financiero. Son necesarias regulaciones
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financieras adecuadas al contexto de la banca mexicana y la inversion extranjera
directa contemplar reformas con un mayor impacto a la actuacién no sélo del
sector bancario, sino del sistema financiero en su totalidad. Regulaciones no sélo
enfocadas a cubrir los riesgos financieros, sino a incentivar de manera progresiva
a los bancos, la ampliacion de la oferta de sus servicios, que incluyan a los
sectores clave y mas desprotegidos. Asi mismo, el estudio contribuye la relacién
entre el sistema financiero y el crecimiento econémico en México, basado en un

modelo empirico.

En las lineas futuras de investigacion se puede agregar mas variables, las cuales
no solamente sean sobré el sistema financiero, variables tomadas en cuenta como
factores de crecimiento econdmico para México y poder realizar un modelo
mediante el cual se investigue la variable mas significativa y se pueda determinar
si tendria un progreso en el futuro, asi como hacer una comparacion en el cual las
mismas variables sean tomadas en cuenta pero para el factor de desarrollo

economico.
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