Tiempo Economico
Nuam. 26, vol. VIII
Primer cuatrimestre de 2014

EL IMPACTO DEL DESARROLLO
DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN MEXICO 1960-2011

(Recibido: 17-mayo-2013 — Aceptado: 31-octubre-2013)

o4 Adrian Hernandez-del-Valle*
—— Maria del Carmen Valle Bustamante**

Resumen

El propésito de esta investigacion es examinar la relacion que existe entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econémico en México de 1960-2011. Se establece una correlacion po-
sitiva entre desarrollo financiero y crecimiento econémico, por lo tanto se manifiesta una relacion
entre el desarrollo financiero y la efectividad de la inversion.

Se realizé el analisis de variables financieras (la profundidad, bancos, crédito privado/crédito total,
crédito privado/PIB) y variables de crecimiento econémico (tasa media de crecimiento del PIB real
per capita, tasa media de crecimiento del capital por persona, crecimiento de la productividad),
cabe indicar los factores de crecimiento como son: inflacion, crecimiento per capita del ingreso
nacional bruto, gasto publico en educacion, en un enfoque temporal de 1960 a 2011, los datos se

obtuvieron del Banco Mundial.

Clasificacion JEL: C33, E44, ES8, E61, E65, G10, G20.
Palabras claves: Sistema financiero, crecimiento econémico, profundidad, bancos, créditos ban-

carios, créditos privados, Producto Interno Bruto.

Abstract

The purpose of this research is to examine the relationship between financial development and
economic growth in Mexico from 1960 to 2011. The established a positive correlation between
financial development and economic growth, therefore expresses a relationship between financial

development and effectiveness of the investment.
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We performed the analysis of financial variables (depth, banks, private credit / total credit, private
credit/ GDP) and economic growth variables (average growth rate of real GDP per capita, average
rate of growth of capital per person, growth productivity), it should be noted the growth factors
such as: inflation, growth in per capita gross national income, public expenditure on education, in
terms of time of 1960-2011, data were obtained from the World Bank.

Clasification Jel: C33, E44, E58, E61, E65, G10, G20.
Key words: Financial system, economic growth, depth, bank, bank loans, private loans, gross

domestic product.

Introduccion

Segun Levine (1997) existe una estrecha relacion entre el sector financiero y sus variables y
el sector real de la economia. El objetivo de este trabajo es probar la relacion entre variables
financieras y el crecimiento econémico en México 1960-2011.

El proposito fundamental de cada pais es el crecimiento econdmico, por lo que el objetivo
primordial es analizar los factores que ocasionan dicho crecimiento.

En los ultimos afios los paises se desenvuelven en un ambiente globalizado en donde sus
actividades econdmicas se despliegan en varios enfoques, pero uno de los principales es en
el sistema financiero.

Levine (1997:4) menciona que —el desarrollo financiero se ve reflejado en: acumulacion
de capital y cambios tecnologicos—. El sistema financiero afecta la acumulacion de capital
al alterar la tasa de ahorro o al reasignar el ahorro entre las diferentes tecnologias que pro-
ducen capital; las funciones desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento
econdmico al alterar el ritmo de innovacion tecnoldgica.

Por consiguiente al proporcionar la movilizacion del ahorro y con ello las tecnologias de
produccién disponibles para la economia, los mecanismos financieros que reducen los costos
de transaccion pueden fomentar la especializacion, innovacion y el crecimiento econdémico.

Levine (1997) menciona que las funciones primordiales del sistema financiero son:

1.- Facilita la reduccion del riesgo, 2.- Asigna los recursos con mejor informacion, 3.-
Supervisa a los administradores y controla a las empresas, 4.- Moviliza el ahorro, 5.- Facilita
el intercambio de bienes y servicios.

La estructura de este articulo es la siguiente: en la seccion 1 se analiza los elementos esen-
ciales del sistema financiero y la relacion existente con el crecimiento econdmico; en la seccion
2 se mencionan las funciones principales del sistema financiero; en la seccion 3 se analizan
cuatro indicadores del nivel de desarrollo econdmico de Levine (1997) y los indicadores de
crecimiento economico con el objetivo de medir con mayor precision la relacion entre el de-
sarrollo financiero y crecimiento econdmico; en la seccion 4 se establecen las conclusiones.
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Elementos esenciales del sistema financiero

El objetivo primordial de la teoria de crecimiento econémico segin Sala-i-Martin (2000) es
estudiar los componentes esenciales del crecimiento econémico, estos son fundamentales para
mantener un sistema financiero desarrollado para que pueda realizar eficientemente sus activi-
dades como un intermediario financiero y asi reducir los conflictos generados en el proceso de
ahorro-inversion, asi el sistema financiero puede contribuir al crecimiento econdmico.

De acuerdo con Mario M. Carrillo Huerta (2007) el crecimiento economico es el aumento
sostenido de la cantidad de bienes y servicios producidos por un pais, generalmente se mide
por aumentos en la tasa de crecimiento del PIB real per capita. Ronald Mckinnon (1973)
menciona que para que exista un crecimiento econdémico debe de aumentar la productividad
marginal del capital, esto se logra asignando adecuadamente el ahorro hacia proyectos de gran
rentabilidad. Para invertir se necesita de una gran cantidad de ahorro realizado por agentes
econdmicos que tengan un superavit, por lo cual, el sistema financiero es elemental ya que
constituye una conexion entre los individuos que gastan por debajo de sus ingresos (ahorro) y
los que lo hacen por encima de sus posibilidades (inversion) esto se basa en la definicion de lo
que es un sistema financiero dentro de la economia segun Manuel Diaz Mondragén (2011).

Por lo tanto el sistema financiero es un factor importante en el crecimiento econdémico
cuando incrementa la cantidad y la calidad de la inversion a través de la asignacion adecua-
da de los recursos (ahorro). Hywel Jones (1988) explica que la inversion es el volumen de
capital gastado dentro de la actividad productiva. Esto es un factor que a lo largo del tiempo
serd importante en el crecimiento econémico, por lo que los intermediarios financieros son
importantes en la captacion de la misma inversion.

Se entiende por crecimiento econémico segun LeRoy Miller (1982) como el incremento
en el nivel de produccion real de una economia con relacion al tiempo transcurrido, general-
mente se mide por la tasa de cambio de ciertas medidas de la produccién como es el Producto
Interno Bruto (PIB).

Funciones del Sistema Financiero

Los intermediarios financieros tienen por objetivo asignar los recursos a los proyectos mas
rentables. Levine (1997) establece las diversas funciones del sistema financiero y de qué
manera puede afectar al crecimiento economico.

Segun Levine (1997) las funciones principales del sistema financiero son:

1. Reduccién del riesgo.
2. Asignacion de los recursos con mejor informacion.
3. Supervisar a los administradores y controlar a las empresas.
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4. Movilizacion del Ahorro.

5. Facilitar el intercambio de bienes y servicios.

A continuacion explicamos cada una brevemente:

1. Reduccion del riesgo.
El sistema financiero reduce el riesgo de inversion de los ahorradores, lo hace por diversos
mecanismos: 1) facilidad de ventas de sus activos cuando se elimina el riesgo; ii) la dis-
minucién de la incertidumbre conlleva al aumento de la inversion en activos productivos;
iii) el manejo del crédito. Los agentes del sistema financiero tienen la capacidad para
hacer la evaluacion de los sujetos de crédito y prestar con base en la capacidad de pago.
iv) Canalizar el ahorro a las actividades de alto rendimiento que requieren capital. v) Los
intermediarios financieros tienen la capacidad para empatar las necesidades de liquidez
de oferentes y demandantes de crédito. Los oferentes de crédito y los ahorradores pueden
requerir su ahorro casi instantaneamente.

2. Asignacion de los recursos con mejor informacion.
Esta funcion se refiere a que la informacion con la que cuentan los intermediarios finan-
cieros es confiable, oportuna y eficaz.
Los agentes econdomicos que cuenten con un superavit y desean realizar algln tipo de
inversion necesitaran de la informacion confiable, oportuna y necesaria para asignar sus
recursos a la inversion.

3. Supervisar a los administradores y controlar a las empresas.
Los intermediarios bursatiles son los unicos que tienen la capacidad para hacer un servicio
adecuado de la deuda. Esto reduce los costos para los ahorradores y para los inversionistas.

4. Movilizacién del ahorro.
Esta funcidn significa que los intermediarios pueden movilizar eficazmente los recursos
hacia proyectos de gran rentabilidad y a las actividades productivas.

5. Facilitar el intercambio de bienes y servicios.
El sistema financiero al crear instrumentos de intercambio de gran aceptacion facilita las
transacciones y la adquisicion de tecnologia que permiten desarrollar mejores procesos

productivos que contribuyen al crecimiento econémico.

Analisis del desarrollo financiero y crecimiento econémico

Una vez identificadas las funciones, ahora mencionamos las variables financieras de creci-
miento econdmico que corresponden a cada funcion. A grandes rasgos las variables son:

Profundidad (que corresponde a las funciones 1, 2, 4)
Bancos (variable que corresponde a las funciones 1, 2, 3, 4, 5)
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Crédito privado en relacion al crédito interno (que corresponde a las funciones 1, 2, 3, 4,)

Crédito privado en relacion al PIB (que corresponde a las funciones 1, 2, 4)

Para medir con mayor precision el funcionamiento del sistema financiero se analizan los
4 indicadores del nivel de desarrollo financiero.

Profundidad

Levine (1997) establece que este indicador mide el tamafio de los intermediarios financieros
y que existe una correlacion entre el PIB real per capita y la profundidad. En este aspecto
Valpy FitzGerald (2007:6) “establece que la profundidad financiera esta asociada con mayo-
res niveles de productividad y, por tanto, de renta per céapita. La profundidad financiera esté
asociada a una estructura financiera mas avanzada, es decir: el desplazamiento del capital de
los bancos a intermediarios financieros no-bancarios (IFNB), y de ambos hacia los mercados
de valores”.

Mckinnon (1973) menciona que la liberalizacién y la modernizacion de los mercados
permite el desarrollo de una profundizacién financiera que tiene como consecuencia una
mayor utilizacioén de las instituciones financieras por parte de los agentes economicos que
desean llevar a cabo el ahorro, las inversiones y la monetizacion de la economia, a la vez
que permite el flujo eficiente de recursos entre los agentes y las instituciones a largo plazo.
Se incrementa el ahorro, por lo tanto se da una disminucién en la acumulacién de capital y
con ello la eficacia en las inversiones hacia los sectores productivos.

Los pasivos liquidos definido por el banco mundial son la suma de moneda y depdsitos en
el banco central (M0), mas los depositos transferibles y la moneda electronica (M1), mas los
depdsitos a plazo y de ahorro, los depdsitos transferibles en moneda extranjera, los certificados
de deposito y acuerdos de recompra de titulos (M2), més los cheques de viajero, los depositos
a plazo en moneda extranjera, los papeles comerciales y las acciones de fondos comunes de
inversion o los fondos de inversion en activos del mercado en poder de los residentes.

Una vez mencionada la definicion de los pasivos liquidos, podemos establecer la relacion
con el PIB el cual refleja la profundizacion de la siguiente manera:

PASIVOS LIQUIDOS (1)
PIB

PROFUNDIDAD =

El total de los depositos en porcentaje del PIB, refleja una tendencia hacia la profun-
dizacion de las actividades financieras, asi como la capacidad que tiene una economia al
enfrentar el riesgo generado por el otorgamiento de créditos, el cual se espera que tenga un
signo positivo.
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En la grafica 1 se ve claramente la profundidad en México del periodo de 1997 a 2011,
segun Levine (1997) establece la importancia que tiene el sistema financiero en una economia
a partir de la razén de pasivos liquidos/PIB real, se observa un incremento de la profundidad,
este comportamiento se debio a un aumento de los pasivos liquidos y un incremento del PIB
real. La profundidad decay¢6 a principios de 1999, posteriormente la profundidad aumenta
en el segundo semestre del 2007.

Grafica 1
Profundidad (pasivos liquidos como porcentaje del PIB)
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Elaboracion propia a base de datos del Banco Mundial del periodo de 1997 a 2011

Bancos

Miden en qué proporcion el banco central asigna crédito en relacion con los bancos co-
merciales. Philip Arestis (2001; pg.19) menciona la relacién que existe entre el banco y el
crecimiento econdmico; explica que un aumento en la capitalizacion del mercado de valores
puede estar acompafiado por un aumento en el volumen de negocio a través de préstamos,
ya que los intermediarios financieros pueden proporcionar servicios complementarios a los
emisores de acciones nuevas, tales como la suscripcion.

Asi es probable que el nivel de desarrollo del mercado de valores esté acompafiado del
desarrollo del sistema bancario.

El Banco Central de México estipula en el articulo 7 del capitulo III de la ley del Banco
de México que el crédito proporcionado es demandado por el gobierno federal, instituciones de
crédito, asi como al organismo descentralizado denominado Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario. Se les otorga crédito a personas morales extranjeras que ejerzan funciones
de autoridad en materia financiera.

Los intermediarios financieros en particular los bancos, son la fuente mas importan-
te de fondos externos que se usa para financiar actividades productivas. En los paises
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industrializados, los préstamos bancarios son las mayores aportaciones de fuentes de finan-
ciamiento externo

Coeficiente de crédito del banco central

BANCOS = (2)
Crédito de bancos comerciales + activos internos del banco central

En la grafica 2 se observa que en la década de los afios setenta a los ochenta su obtuvo
un crecimiento en los créditos, eso se debio por la presencia de reformas estructurales cuyo
objetivo principal consistié en liberalizar el mercado y con ello un aumento en la inversion
en las actividades productivas.

En la década de los noventa se observa una gran caida, después de la crisis del 1994 hubo
una considerable reduccion en los volimenes de crédito otorgada por la banca comercial a
la economia.

Por lo que el sistema bancario segtin el Instituto Mexicano para la Competitividad Ameri-
can Chamber/México (1995), “se abrid a inversiones extranjeras, se adoptaron estandares de
contabilidad homologados con practicas internacionales, se introdujo un seguro de depdsito,
y se establecid la recuperacion de créditos vencidos”.

Crecimiento del Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto como se observa en la grafica 3 cay6 considerablemente durante
los noventas en el cual México tom6 un par de afios recuperarse, en tanto que, en el caso
del crédito otorgado por la banca comercial, para finales de la década de los noventa habia
decaido 46.4%.

Grafica 2
Crédito del banco central. (Bancos)
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Elaboracion propia a base de datos del Banco Mundial del periodo de 1960 a 2011.
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Crédito privado en relacion al crédito interno

Mckinnon-Shaw establecen que una economia monetizada refleja un mercado de capitales
totalmente desarrollado, y que en consecuencia, una alta monetizacioén debera estar relacio-
nada al crecimiento.

Grafica 3
Crecimiento del PIB (% anual)
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Elaboracion propia a base de datos del Banco Muncial del periodo de 1960 a 2011.

El aspecto de los intermediarios financieros esta relacionado con la inversion y el creci-
miento; se refiere a la capacidad que tienen los mercados financieros para asignar los créditos.
El crédito interno al sector privado segun el Banco Mundial se refiere a los recursos finan-
cieros otorgados al sector privado, por ejemplo mediante préstamos, compra de valores que
no constituyen una participacion de capital y créditos comerciales y otras cuentas por cobrar,
que crean un derecho de reembolso.

El crédito privado refleja la ventaja sobre el crédito publico debido a que éste representa
de manera mas exacta el papel de los intermediarios financieros en canalizar fondos hacia
el sector privado. Es decir que la intermediacion financiera debera estar relacionada con la
inversion, su productividad y en consecuencia con el crecimiento econémico.

Crédito al sector privado

Crédito interno total (excluido el crédito a los bancos) 3)

El crédito al sector privado expresa la importancia de los fondos canalizados a dicho sector,
excluyendo el crédito publico y el crédito generado por el banco central. Mide el papel del
sistema bancario en el financiamiento del sector productivo, el signo esperado dependera del
efecto de los créditos sobre el crecimiento dado. En la década de los setenta, ¢l crédito no
pudo tener un incremento debido a que sélo se concentraba en los estratos altos de la sociedad
con tasas altas de interés, en el que el sector pobre no podia demandar. Esto también fue una
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causa primordial por la cual la banca privada tuvo que pasar a manos del sector publico en
el sexenio de José Lopez Portillo (1982). En el sexenio siguiente se tuvieron que establecer
medidas para facilitar salir de la crisis econdmica que se habia agravado por falta de control
directo del Estado sobre el sistema financiero.

En la Grafica 4 se observa que el crédito privado en relacion al crédito neto es negativo esto
se da por las tasas de intereses elevadas en el sector financiero, como consecuencia de la liberali-
zacion financiera, posteriormente como consecuencia de la crisis financiera de 1994, se tomaron
medidas significativas para fortalecer la supervision: intensificacion de las visitas de inspeccion,
y ampliacion de los mecanismos de informacion financiera y su divulgacion oportuna.

Se crean varias instituciones capaces de controlar la funcion de los intermediarios financieros
y con ello el mejoramiento de los créditos del sector privado en la actividad productiva. En la
década de los noventa durante el gobierno de Carlos Salinas se da la privatizacion de la banca
con un enfoque totalmente diferente, en donde se da una disminucion de las tasas de interés y
con ello un aumento del crédito y generd una competencia en los mercados bancarios con ello un
incremento en la productividad. A partir de los ochenta se da un incremento de los créditos.

Crédito privado en relacion al PIB

Los sistemas financieros que asignan mas crédito a las empresas privadas investigan y con-
trolan mas a las empresas, proveen mas servicios de gestion de riesgo, movilizan mas ahorros
y facilitan mas las transacciones que los sistemas financieros que simplemente encauzan el
crédito al Estado o a las empresas publicas.

El volumen de crédito financiero como porcentaje del Producto Interno Bruto, como
medida del desarrollo financiero, refleja la liquidez de los bancos y su capacidad a enfrentar
retiros masivos de los depositos.

El signo depende del comportamiento de los bancos en el otorgamiento de los créditos en
funcion de los depdsitos, es decir del uso del poder de creacion monetaria.

Crédito al sector privado

Producto interno Bruto “4)

En la grafica 5 se observa la relacion entre el crédito y el producto interno bruto, en la década
de los ochenta hubo un incremento en el crédito debido a las nuevas estructuraciones estable-
cidas por el gobierno con el objetivo de impulsar las inversiones de las empresas privadas, la
tendencia fue la entrada de un mayor nimero de participantes en el mercado. La autorizacion
de nuevos créditos se ha derivado en muy buena medida de una politica deliberada adoptada
por las autoridades para permitir la conformacion de nuevas empresas en la busqueda de una
finalidad muy deseable, la productividad e inducir una mayor competencia en el sector.
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Grafica 4
Crédito privado/crédito interno neto
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Fuente: Elaboracion propia a base de datos del Banco de México. Del primer trimeste de
1996 al segundo trimestre de 2011. Nota: Se acumularon los datos trimestrales de la variable
crédito interno para hacerlas comparables al financiamiento total del sector privado. Se
elimino el dato del primer trimestre de 1997 en la grafica, porque el dato es demasiado
desproporcionado (-107.45) que impide apreciar a evolucion de la serie.

Grafica 5
Crédito interno al sector privado
en relacion al Producto Interno Bruto (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a base de datos del Banco Mundial del periodo de 1960 a 2011

Indicadores de crecimiento economico

Levine (1997) no explica las unidades de crecimiento econdmico detalladamente, en esta
seccion haremos una breve explicacion de cada una de ellas.
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La tasa media de crecimiento del PIB real per capita

El producto per cépita crece a una tasa constante en un largo periodo de tiempo. El Banco
Mundial define la tasa media de crecimiento del producto interno bruto per cépita como el
producto interno bruto dividido por la poblacion a mitad de afio y por otro lado Roger LeRoy
Miller (2006) la describe como la cantidad de bienes y servicios finales generados en un pais
que le corresponderia a cada habitante en un afio dado por lo tanto es un indicador que refleja
la calidad de vida de la poblacion.

Es un indicador que refleja el potencial econémico de un pais y de su capacidad para
promover inversiones sociales, como la educacion y se calcula de la siguiente manera:

PIB
PIB , =— (5)

PIB pc=Producto Interno Bruto per capita

PIB= Total del Producto Interno Bruto (nacional y por entidad)
P= Poblacién estimada a mitad del aiio (nacional y por entidad)
La tasa media de crecimiento del capital por persona

El capital por trabajador crece a una tasa sostenida en periodos prolongados. Sala-i-Martin
(2000) menciona la ecuacion fundamental de Solow-Swan que especifica la tasa de crecimiento
del capital per capita que es igual a la diferencia entre el ahorro (inversion) por unidad de
capital y la tasa de depreciacion (incluyendo la tasa de crecimiento de la poblacion). Cuanto
mayor sea la tasa de ahorro, mayor sera la tasa de crecimiento de la economia.

Cuanto mayor sea el nivel de tecnologia, mayor serd el producto, y por lo tanto, mayor
sera la cantidad de producto ahorrada e invertida. Cuanto mayor sea la tasa de depreciacion,
menor sera la tasa de crecimiento y, finalmente, cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de

la poblacion, mas reducido sera el crecimiento del capital por persona.
El aumento de la productividad total

El aumento de la productividad se ve reflejado en un incremento de la produccion de todos
los bienes y servicios finales en un pais en un periodo de tiempo determinado.

Los componentes esenciales son: el consumo, inversion, gasto publico y las exportaciones
netas.
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Conclusiones

El propdsito de este trabajo fue analizar la relacion que existe entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econémico. Se demostré la muy estrecha correlacion que existe
entre los indicadores financieros y las variables macroecondmicas (tasa de crecimiento del
PIB per capita, tasa de crecimiento del capital per capita, PIB) a su vez se plantea la hipotesis
de que una integracion financiera de las variables favorece el crecimiento.

No se puede comprender el crecimiento econdmico si no comprendemos la evolucion y el
funcionamiento de los sistemas financieros. El sistema financiero a largo plazo impacta a la
productividad a través de créditos a las empresas, a la tecnologia y a la educacion por lo que
nos permite suavizar los ciclos econdmicos. Un sistema financiero mas desarrollado afecta
a las decisiones de inversion y ahorro, mejorando la asignacion de recursos en la economia
y, con ello el crecimiento econdémico de paises. Reforzar la institucionalidad, ampliar y pro-
fundizar al sistema financiero lo hace mas eficiente, su papel de intermediario son objetivo
de politica que pueden permitir no sélo incrementar la profundidad y duracion del crédito
sino también acelerar el crecimiento econdémico.
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