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Resumen

En el presente andlisis se estima la relacion que para el caso mexicano guarda
el crédito otorgado por la banca de desarrollo y el crecimiento econémico.
Para establecer lo anterior se considera el monto total de crédito destinado
por la banca de fomento a los diferentes sectores de la economia. Con el
fin de analizar relaciones causales entre las variables se desarrollan vectores
autorregresivos y de correccion de error. Las pruebas muestran que no
existen relaciones de causalidad entre el crédito y el crecimiento econémico.
Lo anterior quiere decir que el sistema financiero no influye sobre la
productividad de los factores y el crecimiento de México, cuestién que limita
el papel que deberia desempenar la banca de desarrollo como complemento
del mercado de capitales en la racionalizacion 6ptima del crédito.
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Abstract

The present analysis estimates the relation between the development bank
and the economic growth. In order to establish such link, the estimations
consider the total amount of credit granted by the development bank to the
three different sectors of the economy. In order to analyze causal relations
among the variables, the study develops autoregressive and error correction
vectors. The results show no causality between the development bank and
economic growth which implies a set of restrictions in the process that relates
the financial system and the total factor productivity as well as economic
growth. The latter implies that the financial system does not present any
causal effect on the total factor productivity and economic growth which
limits the role that development bank has as a complement of the capital
markets in the process of rationalization of credit.

Keywords: cointegration, causality, development bank, productivity, economic
growth
JEL Classification: C32, G21, O47

1. Introduccion

El cambio del modelo econémico mexicano implementado a principios de
la década de los afos ochenta significo la transicion hacia una nueva forma
de entender el papel del Estado en la economia. El caracter proteccionista e
intervencionista del gobierno fue sustituido por un espiritu de liberalizacion
del comercio exterior y de la inversion, asi como por la adhesién a una
politica orientada a los mercados (Hanson, 2010).

El colapso de la estrategia de crecimiento hacia adentro enmarcada en
el modelo de sustitucion de importaciones, obligd al pais a reordenar el
programa nacional de desarrollo. La base sobre la cual se construyo este
nuevo esquema economico se caracterizé por la adhesion a una serie de
reformas estructurales encaminadas a conseguir un mayor crecimiento
economico y las cuales se vieron reflejadas en la privatizacion de cerca de mil
empresas estatales, la implementacién de un nuevo modelo de seguridad
social y la liberalizacion del comercio (Esquivel, 2009).

La union de México al General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) en
1986 y la posterior firma del Tratado de Libre Comercio de América del
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Norte (TLCAN) sellaron la transformacion del pais a lo que se considera
un claro exponente de los lineamientos del tratado de Washington. Existe
una extensa literatura acerca de los efectos incipientes que dichas reformas
han tenido sobre el crecimiento econémico, asi como de las causas que han
mermado dicho impacto. Hanson (2010) apunta que en el periodo 1985-2008
el producto interno bruto (PIB) per cipita creci6 a una tasa del 1.1% anual, solo
por encima de Venezuela que lo hizo a una tasa de 0.8% y muy por debajo
de paises como Chile cuya tasa de crecimiento durante ese periodo fue de
4.2%. Por su parte Kehoe y Ruhl (2010) mencionan que el funcionamiento
de la economia mexicana ha sido por demds modesto en comparacion con
paises como China, Indonesia y Malasia. En general, el consenso es que el
desempefio economico del pais ha sido decepcionante en funcidon de las
expectativas generadas por el cambio del modelo econémico.

A pesar de que México ha logrado alcanzar una inflacién controlada y
disciplina fiscal, asi como un aumento del comercio como proporcion del PIB,
el pais no ha logrado disminuir la brecha de desigualdad que existe entre los
estados mas ricos de las regiones centro y norte del pais y los mas pobres al
sur del territorio. Ademas, la baja productividad total de los factores (TPF)
ha creado incentivos perversos en el mercado laboral para incrementar la
informalidad; efecto que ha sido subsidiado con el aumento de programas
de seguridad social para los trabajadores no afiliados. En el periodo 1995-
2004, la TPF solamente crecié a una tasa promedio de 1.4% anual (Levy y
Walton, 2009).

Las causas principales del modesto impacto de las reformas en la economia
son de distinta naturaleza. Por un lado, existe ineficiencia en los mercados
derivada del poder de monopolio que gozan grandes empresas, entre ellas
algunas de las que fueron privatizadas en la década de los afios noventa, lo
que tiene una incidencia directa en el nivel de bienestar social (Urzua, 2009).
En segundo lugar, como se ha mencionado, el comportamiento recesivo de
la TPF ha ocasionado una reduccion en la acumulacién de capital humano,
lo que merma el crecimiento.

Aunado a lo anterior, y siguiendo a Hanson (2010), México ha entrado en
una fuerte competencia con China en el mercado internacional, en donde se
ve en desventaja debido a la naturaleza de los productos que exporta (que
comparte en muchos sentidos con el pais asidtico) y su enorme concentracion
en el mercado estadounidense.

Una tercera causa es el débil funcionamiento de los mercados financieros.
Segtin Hanson (2010) en el periodo 2001-2008 el cociente de crédito doméstico
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y PIB fue de 18%, so6lo a la par de Argentina y Venezuela. En un estudio
previo, De la Cruz y Alcantara (2011) concluyen que el crédito otorgado por
la banca comercial al sector privado tiene un efecto insipido en el crecimiento
economico. De hecho, el pais se ha caracterizado histéricamente por tener un
sistema financiero poco profundo.

Las imperfecciones en el mercado de capitales, principal fuente de
financiamiento de la banca privada, han restringido la 6ptima racionalizacién
del crédito en la economia, lo que en ultima instancia inhibe las funciones
naturales del sistema financiero dirigido al desarrollo y el bienestar. En torno
a dichas instituciones, la banca de fomento se caracteriz6 por ser una de las
principales armas del Estado antes de la década de los ochenta para impulsar
el crecimiento y el desarrollo. Sin embargo, después de la desregulacion de
los mercados financieros y la apertura econémica de la década siguiente, el
campo de accion del crédito para el desarrollo se vio mermado.

Ademas, la banca privada no ha sido capaz de financiar la inversion y
por el contrario, el crédito a las actividades mas productivas de México es
escaso (De la Cruz y Alcantara, 2011). En este sentido, es de vital importancia
comprender los canales a través de los cuales el crédito puede ser causa de
un mayor crecimiento y también de desarrollo econémico.

Bajo este contexto, el presente trabajo trata de determinar si es que
existe una relacion de causalidad entre el crédito de la banca de desarrollo
y el crecimiento econdmico para el caso de México. Aunado a lo anterior,
se busca establecer si dichos vinculos son de largo plazo. Los vectores
autorregresivos (VAR) y de correccion de error (VEC) constituyen una
metodologia adecuada para determinar si existen interrelaciones causales
en el sentido de Granger para los datos en estudio.

El articulo se divide de la siguiente forma: enseguida se hace una resefia de
la banca de desarrollo en México, posteriormente se analizan los resultados
de las pruebas elaboradas y finalmente se elaboran las conclusiones.

2. Revision de la literatura

Las ideas seminales de Joseph Schumpeter (1911) impulsaron el interés
por estudiar el impacto que tiene el desarrollo del sistema financiero sobre
el crecimiento econdmico. En este sentido, a pesar de la extensa literatura
en torno a dicha relacién, la concepcidn acerca del papel que desempenfia
el dinero en una economia ha sido fuente de debate entre los académicos.
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Los economistas mas ortodoxos (clasicos) consideraban que el dinero es
neutral, por lo que las variables reales (no monetarias) son las tinicas capaces
de generar un aumento del producto (Miranda, 2009). Por su parte, los
economistas keynesianos le dan una fuerte presencia al sistema financiero a
través de la banca. Estos pensadores consideran que el dinero no es neutral y
puede influir directamente en el funcionamiento de la economia.

En este contexto, Lucas (1988), en un estudio sobre los mecanismos del
desarrollo, plantea tres modelos dentro de la perspectiva neocldsica que
tratan de explicar la fuente del crecimiento. La primera de ellas tiene que ver
con la acumulacion del capital fisico y el cambio tecnoldgico; la segunda y
tercera consideran la acumulacion de capital humano como elemento clave
del desarrollo que deriva dicho impacto de la escolaridad y del aprendizaje
por la practica (learning-by-doing). Las ideas de Lucas tienen el comun
denominador en el canal a través del cual se logran acumular los factores de
crecimiento: el sistema financiero. En general, los proyectos de inversion que
tienen que ver con la acumulacion de capital fisico y humano son de largo
plazo y los que implican mayor riesgo.

En este sentido, la banca de fomento, quien es la responsable de financiar
esta clase de proyectos, ocupa unlugar importante dentro delasimplicaciones
del modelo.

Durante mucho tiempo las ideas cldsicas se vieron plasmadas en los
modelos tedricos de crecimiento. La profundidad financiera era considerada
una variable exdgena en el modelo, lo que mermaba la capacidad que ésta
tenia para explicar su impacto en la economia (De la Cruz y Alcantara, 2011).
Con el fin de esclarecer el poder explicativo del financiamiento, Pagano
(1993) desarrolla un modelo del tipo AK en el cual la tasa de crecimiento
de la economia se ve determinada por el sistema financiero a través de tres
canales: actuando sobre la tasa de ahorro, la canalizacién de dicha variable a
proyectos de inversion y en el aumento de la productividad marginal social
de la misma.

Por otra parte, el modelo de Tirado (2000) muestra de forma precisa al
crecimiento econdmico como una funcion del sistema financiero, a través de
la acumulacion de capital humano y los depdsitos del sector bancario.

Otros estudios tedricos, como los de Bencivenga y Smith (1991) apuntan
que la imposicion de restricciones a los mercados de crédito conlleva a
consecuencias negativas para la economia. Restringir las tasas de interés, asi
como aumentar el encaje legal en el sistema bancario tiene un efecto recesivo
en el crecimiento econémico.
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En este esquema, Stiglitz (1998) establece que utilizar al sistema financiero
como medio para sustraer rentas del sector privado merma el funcionamiento
de la economia debido a que éste seria incapaz de cumplir con sus funciones
de aglomeracion y distribucién del capital a los receptores mas productivos.

Al mismo tiempo, Greenwood y Jovanovic (1990) afirman que la
intermediacion financiera promueve el crecimiento dado que permite
obtener una mayor tasa de rendimiento del capital a la vez que el crecimiento
“actual” provee los medios de financiamiento para estructuras financieras
costosas. Lo anterior describe de forma clara la funcion natural de la banca
de desarrollo como motor de crecimiento econémico.

En lo que se refiere al andlisis empirico, los estudios seminales de
Goldsmith (1969), Shaw (1979) y McKinnon (1979) muestran una relacién
causal positiva entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
economico. La hipotesis es corroborada por los trabajos de King y Levine
(1993), quienes encontraron resultados de causalidad entre las variables en
estudio para una muestra de seccién cruzada de 80 paises.

Dentro de este contexto, y tratando de dar una justificacion a la brecha de
desigualdad de la riqueza, Kuznets (1955) plantea la posibilidad de que ésta
se incremente durante un periodo para paises que pasan de un estado de
muy bajo crecimiento a uno mayor. Para el caso de México, la desigualdad
del ingreso se ha incrementado desde que el modelo econdémico actual fue
implementado.

La banca de fomento en México

Con el proposito de comprender mejor el estado de la banca de desarrollo en
Meéxico conbase en un contexto mas amplio, resulta adecuada una descripcion
histoérica de su compleja evolucion y de sus principales transformaciones.
Resulta pues natural dividir el periodo de analisis en dos vertientes claras:
una antes de la Revolucién Mexicana y otra que sucede dicho acontecimiento.

En lo que se refiere al primer periodo se debe decir que después de la
fundacion del Nacional Monte de Piedad en 1774, durante el lapso de
tiempo que comprendid los afios 1821 a 1897 las instituciones de crédito no
representaron un papel importante dentro de la economia nacional. Sélo
dos bancos figuraron durante dicho periodo: el Banco de Avio, creado en
1830 bajo la tutela de Lucas Alaman y el Banco Nacional de Amortizacion de
Monedas de Cobre, fundado en 1837. Ambas instituciones, la primera con la
funciéon de impulsar el desarrollo industrial del pais a partir del sector textil
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y la segunda con el objetivo de liquidar la moneda de cobre en circulacién,
no sobrevivieron ante la inexistencia de un sistema financiero en el pais
(Huidobro, 2010).

No fue sino hasta 1884 que se instituy0 el cddigo de comercio y, con éste,
el primer paso hacia un sistema bancario estructurado que terminé por
consolidarse en 1897 con la promulgacion de la Ley General de Instituciones
de Crédito que dividid el sistema en bancos de emisidn, hipotecarios y
refaccionarios y que permitio la inversion extranjera de bancos en el pais.
Dicho sistema fracasé con el inicio de la Revolucion Mexicana en 1910 y
entro en bancarrota en 1914 (Huidobro, 2010).

A partir de la administracion de Venustiano Carranza y posteriormente
con el gobierno de Alvaro Obregén revivio el concepto de banca de desarrollo
nacido en el siglo xix bajo la visién heterodoxa del Estado intervencionista a
través de instituciones gubernamentales enfocadas a fortalecer el debilitado
aparato productivo.

El periodo posrevolucionario se caracterizd pues por el papel preponderante
que el Estado confiri6 al mercado interno bajo un modelo de Estado de bienestar
enmarcado con la nacionalizaciéon del sistema financiero. Debido a que el
mercado de capitales era débil y poco desarrollado (Levy, 2001), el sistema
de financiamiento descansaba bajo un régimen de banca de desarrollo
compuesta por las instituciones de crédito y los fideicomisos de fomento
econdmico, entidades paraestatales de caracter financiero especializadas en
sectores econdmicos especificos (Miranda, 2009).

Los bancos de desarrollo se encargaban de financiar las actividades
de mayor riesgo y de mas largo plazo y el sistema de financiamiento se
caracterizaba por ser regulado y orientado hacia actividades especificas
generadoras de valor agregado en la economia que se veian subsidiadas con
tasas de interés preferenciales y un facil acceso al crédito.

Asi, las funciones de la banca de desarrollo se condensaron en sus inicios
en la administracidon de politicas crediticias politicamente predeterminadas
y proveer de servicios financieros a clientes especificos, es asi que la banca de
fomento surgid con la mision expresa de promover el desarrollo productivo
a través de la asistencia técnica y la intermediacion financiera de los recursos
del gobierno (Luz, 2009). El Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos fue
creado en 1933 con el objetivo de financiar las inversiones de urbanizacion.
Nacional Financiera (creada un afio mas tarde), cuya funcion era apoyar el
crecimiento de ramas economicas tales como la petroquimica, del acero,
papel, celulosa, cemento, etc., termind por impulsar a muchas empresas
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paraestatales como respuesta a la Gran Depresion. Por otro lado, el Banco
Nacional de Fomento Exterior creado en 1937, tenia como objetivo principal
incidir en el aumento de las exportaciones con la intencion de mejorar la
balanza de cuenta corriente y por lo tanto, el producto (Anaya, 2007). Otras
instituciones de banca de fomento que fueron creadas son el Banco Nacional
del Ejército, Fuerza Aéreay Armada, el Banco Nacional del Ahorroy Servicios
Financieros y la Financiera Rural, entre otras.

El periodo que abarco los afios desde 1940 hasta 1960 representé una
época de progreso y crecimiento de los bancos de fomento. Al finalizar el
periodo del desarrollo estabilizador, la inestabilidad macroecondmica,
la alta inflacion, el bajo nivel de ahorro interno y la elevada especulacion
financiera condujeron a un estancamiento de la banca de desarrollo debido
a una reduccién del niimero de clientes, asi como de un decremento en el
financiamiento de proyectos de largo plazo.

Derivado de lo anterior, se termind con el compromiso primario de
promover el desarrollo de las pequefias empresas y la funcion de la banca
de desarrollo se concentrd en el financiamiento del sector publico, de las
empresas paraestatales y grandes grupos privados (Luz, et al.). En este
contexto, el Estado se vio obligado a la implementacién de las reformas
estructurales al sector financiero mencionadas con anterioridad.

A partir de la implementacion del modelo econdémico actual, que en el
sector financiero se vio reflejada con la liberalizacion de las tasas de interés
y un modelo de financiamiento basado en el mercado de capitales, la banca
de desarrollo quedo6 en segundo plano y sus funciones pasaron a ser de
complementariedad con el sector financiero, de tal forma que garantizara
la rentabilidad de la banca privada. La idea subyacente de la liberalizacion
de los mercados financieros apuntaba al hecho de que entre mayor fuera el
numero de intermediarios, menor seria la necesidad de la intervencién de la
banca de fomento, ya que el mercado por si mismo canalizaria los recursos a
los receptores dptimos.

En un estudio previo, De la Cruz y Alcantara (2011) mencionan que el
crédito, al contrario de lo que se pensaba, se otorga para financiar el consumo
y actividades del sector servicios en mucho mayor medida de lo que se hace
para el sector productivo.

En este sentido, parece que el papel de la banca de fomento estd llamado
a volver a tomar el rol que le corresponde dentro de la economia nacional.
Sin embargo, el financiamiento que recibe de parte de las instituciones para
el desarrollo es muy incipiente. Lo anterior supone una contradiccion en
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la practica con respecto al modelo econdémico tedrico implantado a inicios
de la década de los noventa. En la Gréfica 1 se puede apreciar una caida de
casi el 70% del crédito total otorgado por la banca de desarrollo en términos
reales durante el periodo 1995-2010. El eje de las ordenadas mide el monto
del crédito en millones de pesos.

Dicho comportamiento supone que las reformas implementadas bajo
el nuevo modelo econdémico no han sido capaces de utilizar el sistema
financiero como un medio para incrementar el crecimiento.
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Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, en la Grafica 2 se muestra el crédito otorgado por la banca
de fomento a los diferentes sectores de la economia. Se puede apreciar un total
abandono al sector primario en comparacion con los dos restantes, aunque
en términos reales esta claro un descenso pronunciado del financiamiento
para el desarrollo.
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Grafica 2
El crédito sectorial de la banca de desarrollo
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Como Alcantara y De la Cruz (2011) muestran, el crédito otorgado por
la banca comercial al sector privado de la economia no ha sido capaz de
racionalizar el financiamiento hacia los sectores que generan el valor
agregado y por supuesto, el desarrollo.

El caso del crédito a las actividades primarias ilustra la complejidad del
problema que enfrenta actualmente la banca de fomento. Las restricciones
a dicho sector contraen naturalmente la frontera de posibilidades de
produccién del pais, lo que en ultima instancia incrementa la pobreza y
disminuye el bienestar (Miranda, 2009).

En lo que corresponde al sector industrial, las empresas, que se enfrentan
a un mercado interno inestable, demandan un mayor y mas eficiente
financiamiento que les permita aumentar su productividad. En contraste, la
oferta que el mercado de capitales les presenta es incipiente y obliga al sector
privado a subsistir en un entorno de baja competitividad.
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El papel de prestamista de segundo piso de la banca de desarrollo
establecido en los lineamientos del esquema de desarrollo no ha funcionado
como se esperaba. En el Plan Nacional de Desarrollo (PND) del gobierno
de Vicente Fox (2001) se establecio como un instrumento de crecimiento la
conformacion de un sistema financiero sélido y eficaz en el apoyo del aparato
productivo.

El esquema de estrategia tenia dos canales principales: la banca privada
y la banca de fomento. En lo referente a la primera, se proponia regresar
a los fundamentos de la banca de desarrollo del periodo del desarrollo
estabilizador al establecer las condiciones macroecondmicas necesarias para
impulsar el financiamiento a las pequefias y medianas empresas. Seguin
estadisticas de la CANACO (2011), en el mes de mayo de 2011, México ocupd
uno de los ultimos lugares en el otorgamiento de crédito a las PyMes, que
contribuyen el 34.7% del PIB cuando en 1999 lo hacian en un 42%.

Por su parte, la banca de desarrolld buscd ser reactivada. Para los inicios
de la administracién de Fox se proponian en el PND una serie de reformas
estructurales y regulatorias de la banca de fomento que tenian que ver con
la medicion del riesgo y las capacidades administrativas para crear los
presupuestos de forma auténoma. Asi mismo, se presenté una propuesta
para mejorar el acceso de las comunidades rurales al financiamiento.

Para el afo 2010, la estructura del crédito otorgado por la banca de
desarrollo presenté un comportamiento muy similar al de la banca privada
en cuanto al destino del financiamiento se refiere. La Grafica 3 muestra el
comportamiento del crédito otorgado por las instituciones de fomento a
la industria manufacturera y aquél destinado a los agentes enfocados al
consumo y a los servicios. Resulta evidente la importancia que ha adquirido
el crédito que se le otorga al consumo y a los servicios en relacion con el que
se destina a la industria manufacturera. En términos generales, la banca de
fomento no cumple con la funcién primordial como motor del crecimiento.
Lo anterior resalta la complejidad de la situacion actual de la banca de
fomento en México. Muchos economistas han planteado la importancia
de dichas instituciones para las economias emergentes particularmente.
De acuerdo con Esquivel (2009), el sistema financiero se presenta como un
motor fundamental en la aceleracién econémica de los paises en vias de
desarrollo gracias a su capacidad para impactar en lo que el autor denomina
las bases del crecimiento de las naciones de América Latina: la igualdad
de oportunidades, competencia, estabilidad macroeconémica, y un mayor
umbral para la racionalizacion de los beneficios.
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Grafica 3
Crédito banca de desarrollo
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Fuente: elaboracion propia.

3. Metodologia y datos

Para la consecucion del objetivo planteado, en primera instancia, se analizan las re-
laciones causales entre el crecimiento econdomico y el crédito otorgado por las ins-
tituciones de fomento. Los datos utilizados consisten en la desagregacién de Indice
Global de Actividad Economica (IGAE)' en los diferentes sectores econdmicos, asi
como del crédito otorgado por la banca de desarrollo a los mismos. La periodicidad
de la informacion es mensual y el horizonte temporal va de enero de 1995 a noviem-
bre del 2010. Las series correspondientes al crédito de la banca de desarrollo fueron
deflactadas con el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Las fuentes de
informacion corresponden a las bases de datos de INEGI y el Banco de México.

En segundo lugar, se busca establecer si hay vinculos de largo plazo
entre el crédito otorgado para el desarrollo y la productividad observada

! Para el calculo del IGAE se utiliza la misma metodologia con la que se calcula el PIB trimestral. Se

considera que este indicador es una buena aproximacion del producto interno bruto.
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en México. Para lo anterior se utiliza la serie de productividad de la mano
de obra de la industria manufacturera; medida que puede representar de
manera adecuada la TFP del pais.

El andlisis de causalidad parte de la hipdtesis nula de que “Y no causa a
X, dadas otras variables” y se contrasta mediante el estadistico F estandar
definido por Ghartey (1993). Siguiendo a Mahia (1999), se realiza el andlisis
de estacionariedad de las series en estudio con el fin de garantizar el éxito en
las etapas de contrastacion de hipdtesis, por lo que en el caso de que las series
no sean estacionarias se hara el analisis de cointegracion correspondiente.

Dada la existencia de cambios estructurales en las series econdmicas
mexicanas es de vital importancia determinar de la forma mas precisa posible
el orden de integracion de las mismas, para ello se realizan dos pruebas
para la determinacion de raices unitarias. Por un lado se aplica la prueba de
Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y por otro, la de Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt y Shin (KPSS).

En este sentido se sigue el proceso de decision propuesto por Charemza
y Deadman (1992) para encontrar el modelo estadisticamente pertinente. Lo
descrito es relevante ya que, los trabajos de Toda y Phillips (1993 y 1993)
muestran que los modelos autorregresivos no son confiables cuando se
estiman relaciones causales en series que no son estacionarias. Algo similar
ha sido establecido por Sims, Stock y Watson (1990), quienes sefialan que las
distribuciones asintoticas no deben ser utilizadas para probar las restricciones
en un modelo VAR cuando las variables no son estacionarias. Ademas, si en
un VAR existe un grupo de variables con tendencias estocasticas comunes, se
afirma que estan cointegradas y entonces puede estimarse un VEC oun VAR,
en donde este ultimo debe seguir la propuesta de Toda y Yamamoto (1995).
No obstante, Engle y Yoo (1987), Lin y Tsay (1996) y Naka y Tufte (1997)
sefalan las ventajas de aplicar un VEC. Basicamente los autores muestran
que en el largo plazo los resultados del modelo restringido tienen un mejor
ajuste. Conforme a estas recomendaciones, en el presente estudio se aplica
un VEC para los casos en donde las variables no estacionarias se encuentren
cointegradas. La elaboracion de un VEC parte de la determinacion 6ptima
del numero de rezagos a incluir en el modelo, razén por la cual se utilizan
los criterios de informacion. En consecuencia, se construyeron los VAR
correspondientes y se determino el nimero de rezagos dptimos en funcion
de los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan Quinn. Para determinar la
posibilidad de que existan relaciones de largo plazo entre las variables se
aplicé la prueba de Johansen (1990). En el caso de que las series no estén
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cointegradas se elabora un VAR en diferencias para determinar la causalidad
sin tener problemas de relaciones espurias.

En términos matematicos, la elaboracion de un VAR se realiza a través de
un proceso autorregresivo multivariado del tipo:

Y, :y+Alyt—l+"'+Apyt7p+gt 1)
En donde y,es un vector nxl de variables. Si las variables son integradas

de orden 1[1(1)] y estan cointegradas, el proceso autorregresivo anterior
puede ser representado como un VEC de la siguiente manera:

p-1
Ayt:ﬂ+Hyt—1+zriAyt—i+gt (2)
i-1
donde
P )
N-3a-1yr--%4 ®
i-1 j=itl

El rango de ] determinard el nimero de vectores de cointegracion
linealmente independientes que pueden existir entre los componentes de
Y-

Sea r el rango de la matriz [] y k su numero de columnas. Si [] es
de rango reducido, es decir, r <k, entonces decimos que existen dos
matrices que tampoco son de rango completo, o y £, tal que [I=af y
By, , es I(O) , en donde f' representa los vectores de cointegracion y «
los parametros de ajuste del desequilibrio en el proceso. Por lo tanto, el
problema se reduce a encontrar r. La causalidad se determina aplicando
una prueba F sobre los rezagos de las variables bajo estudio.

4. Resultados

En primer lugar, se determino el orden de integracion de la series en estudio.
Para lo anterior se utilizaron las pruebas ADF y KPSS para la deteccion de
raices unitarias. Los resultados obtenidos establecen que todas las series son
integradas de orden 1[1(1)] 2

2 EnlaTabla 1ay 1b del Apéndice 1 se muestran los resultados de ambas pruebas.
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Debido a que las series no son estacionarias, se estudia la posibilidad de
que tengan una relacion en el largo plazo. Para considerar dicha posibilidad,
se utiliza la metodologia de Johansen para la determinaciéon de ecuaciones
de cointegracion. En la Tabla 2 del Apéndice 2 se muestran las relaciones
para las cuales se encontraron vinculos de largo plazo.

Las pruebas indican que hay relacion de largo plazo entre el crédito que
otorga la banca de desarrollo al sector terciario y el IGAE. De igual manera,
se encuentra tal relacion entre el indice de productividad de la mano
de obra manufacturera y el crédito otorgado por la banca de desarrollo
a nivel agregado. Para las series restantes no se encontraron resultados
estadisticamente significativos para llegar a la conclusion de que se
encuentran cointegradas.

Con base en los resultados obtenidos, se aplican las pruebas de causalidad
en el sentido de Granger. Solo para las series de productividad y crédito a
nivel agregado se aplico la prueba sobre un vector de correccion de error. La
Tabla 1 muestra los resultados obtenidos para ambas familias de series.

Tabla 1
Causalidad en el sentido de Granger

Variable dependiente =~ Crédito Credprim Credsec Credter Causalidad
IGAE 0.6968 0.8172 0.24 0.5331 (VEC) No hay causalidad
Variable dependiente IGAE Causalidad
Crédito 0.3142 No hay causalidad
Credprim 0.5477 No hay causalidad
Credsec 0.8322 No hay causalidad
Credter 0.9215 (VEC) No hay causalidad
Variable dependiente Crédito

Productividad 0.5788 (VEC) No hay causalidad

Fuente: elaboracién propia.
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No se encuentran resultados estadisticamente significativos de
causalidad entre el crédito otorgado por la banca de fomento y el
crecimiento economico. Los resultados contradicen de manera puntual
la funcion nominal de las instituciones de fomento en México. Dichos
organismos no son capaces de generar mayor produccién y, por
consecuencia, estdn muy lejos de tener un efecto causal en el desarrollo.
Los resultados de la serie de productividad respaldan el hecho de que
es practicamente nulo el efecto del crédito hacia los niveles de vida de la
poblacion.

A este respecto, se ha encontrado que la productividad de la mano de obra
del sector manufacturero tiene una relacion de largo plazo con el crédito
otorgado por la banca de desarrollo, sin embargo no fueron encontrados
resultados significativos de causalidad entre ambas. La implicacion
econdmica fundamental de lo anterior radica en el hecho de que las reformas
potenciales que vayan orientadas a fortalecer el modelo neoliberal se veran
mermadas en su capacidad de accidon debido a las restricciones del sistema
financiero, que no es capaz de redistribuir el capital hacia los sectores
productivos del pais.

Los resultados afirman la idea de que la funcion de la banca de desarrollo
en México estd desviada de su concepcién original, por lo que sélo existe
para financiar el crédito otorgado por la banca privada, que va dirigido en
su gran mayoria al consumo privado.

Se ha senalado que el lento crecimiento de la TFP es un factor determinante
para explicar la lentitud con que avanza la economia mexicana. En palabras
de Levy (2010), una forma de incentivar dicha variable es a través de la
Optima racionalizacion del financiamiento, que en tltima instancia colocaria
la inversidn de capital en sus mejores usos.

En la Tabla 2a del Apéndice 2 se muestran los resultados obtenidos de
las pruebas de causalidad para el caso de la productividad, medida por la
productividad de la mano de obra en la industria manufacturera (PLM) y
el nimero de trabajadores ubicados en la informalidad. La frecuencia de
los datos es trimestral y comprende el periodo 2005-2010. Las pruebas dan
evidencia de una relacién de causalidad unidireccional negativa que va de
la productividad hacia la informalidad, aunque no se encontraron relaciones
de largo plazo entre ellas.

Lo anterior implica que una mejora en la productividad total de los
factores mejoraria la estructura del mercado laboral mexicano al reducir la
informalidad e incentivar el crecimiento economico. No obstante lo anterior,
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en la Tabla 4a del Apéndice 4 se muestra que el crédito de la banca de
desarrollo no tiene ninguna relacion causal con el empleo.?

Aunado a lo anterior, los resultados para el caso del crédito al desarrollo
y la productividad no dan evidencia de una relacion entre las variables.
Lo anterior supone una ruptura en el proceso natural que empieza con el
sistema financiero y termina con el aumento en la produccién. La evidencia
empirica plantea el efecto nulo del crédito de la banca de desarrollo hacia el
crecimiento econdmico.

Ante este resultado, esimportante cuestionarse acerca de los casos exitosos
de la banca de fomento como instituciéon para financiar el desarrollo. Un
ejemplo de esta naturaleza tiene que ver con el sistema financiero aleman.
Una economia con instituciones sociales y corporativas muy arraigadas y
ligadas histéricamente a la ciudadania asi como con mercados financieros
relativamente competitivos, tiene un sistema financiero fuerte con la
capacidad de prescindir del mercado de capitales. Cabe aclarar que la banca
extranjera en Alemania representa solo el 6.6% del total del mercado.

Las empresas transnacionales obtienen su financiamiento a través de la banca
privada y del mercado de capitales, mientras que las pequenas y medianas
empresas asi como las personas fisicas, lo hacen a través de labanca de desarrollo.

La funcion clave de la banca de fomento en dicho pais es garantizar el
ajuste estructural de la economia alemana (Golonbek, 2008) a través de los
siguientes canales: apoyo a las PyMes, crédito a la vivienda, financiamiento
a la tecnologia y a la innovacion y promocion del sector educativo.

Casos como el brasilefio y el chileno son muy interesantes ya que son muy
similares al mexicano. A pesar de que la banca de desarrollo actia como
una institucion de segunda instancia para corregir las fallas del mercado
de capitales, tiene objetivos muy claros acerca del destino del crédito y el
nivel de riesgo de las inversiones que financia. Lo anterior supone que la
implementacion de una reforma integral del sistema de la banca de fomento
es clave para incentivar el crecimiento economico.

La forma de reactivar la productividad de los sectores potencia esta en
funcion de la capacidad que tenga la banca de desarrollo de llegar a dichos
sectores de la economia.

3 Para la realizacion de estas pruebas se analizan las series del crédito total otorgado por la banca
de desarrollo a la economia mexicana y los trabajadores permanentes asegurados del IMSS. La
frecuencia de las series es mensual y comprenden el periodo 1995-2011. Las series son integradas
de orden 1.
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5. Conclusiones

El modelo econémico implementado a finales de la década de los ochenta
no ha tenido el impacto estimado sobre la economia nacional. Lo anterior
supone una serie de restricciones de los efectos de las reformas estructurales
llevadas a cabo a partir de 1994, dentro de las que se encuentran medidas
para incrementar la profundidad del sistema financiero, las cuales no han
ayudado o a financiar las actividades que generan el valor agregado en la
economia.

En este sentido, los resultados plantean tres hechos relevantes. En primer
lugar, que el crédito otorgado por la banca de desarrollo no tiene efecto sobre
el crecimiento econdmico. Lo anterior implica una restriccion directa de
financiamiento para los proyectos de inversion productivos mas riesgosos
y de mas largo plazo. A su vez, el crédito otorgado por la banca comercial al
sector privado se encuentra concentrado en el consumo y el sector servicios,
lo que tergiversa la funcién original de la banca de fomento.

En segundo lugar, los resultados demuestran que la productividad de la
mano de obra de la industria manufacturera no se encuentra relacionada
causalmente con el crédito otorgado por la banca de fomento. Lo anterior
interrumpe el canal por el cual el sistema financiero puede transmitir
crecimiento a la economia. Al encontrarse relaciones de causalidad
bidireccional negativa entre la productividad y la informalidad, y al ser el
crédito de la banca de fomento incapaz de incidir en la PLM, el crecimiento
econdmico se ve mermado.

Finalmente, se comprueba que el crédito otorgado por labanca de fomento
no tiene impacto sobre el empleo y por lo tanto es incapaz de incidir en el
bienestar de la poblacion. A pesar de que dicho tipo de crédito funciond como
una de las principales herramientas del Estado para incidir en el crecimiento,
ahora representa solo un subsidio a un crédito perecedero.

Se plantea que la banca de desarrollo debe dejar de actuar como una
institucion prestamista de segundo piso. Mas bien, debe comportarse como
una banca independiente de la banca privada y del mercado de capitales
con objetivos bien definidos de tal forma que el sistema financiero funcione
a través de una economia social de mercado en vez de una de libre mercado.

94



1 EEEE @® - _HEE)

UN ACERCAMIENTO EMP{RICO AL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO: EL CASO MEXICANO

Apéndices
Apéndice 1. Pruebas de raiz unitaria

Tabla 1a
Analisis de raiz unitaria (ADF)

Serie (In) Estadistico ¢ p-value Estadistico ¢ p-value 1(d)
(en niveles) (en niveles) (Ay) (Ay)

IGAE -2.850591 0.1814 -6.252711 0.0000 1(1)
IGAESEC -2.570579 0.1010 -9.399404 0.0000 1(1)
IGAEPRIM -2.682543 0.2452 -14.81696 0.0000 1(1)
IGAETER -1.709968 0.7433 -14.01843 0.0000 I(1)
CREDITO -3.423774 0.0512 -16.80399 0.0000 I(1)
CREDPRIM -2.686423 0.0073* -12.66722 0.0000 1(0)
CREDSEC -1.414538 0.1461 -12.90195 0.0000 1(1)
CREDTER -2.336021 0.1619 -3.615726 0.0063 1(1)
PRODUCTIVIDAD -2.753447 0.2168 -4.854252 0.0005 1(1)

* Se toman los resultados de la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 1b
Andlisis de raiz unitaria (KPSS)*
Serie (In) Estadistico Vﬂh’; jﬂ'ﬁfa Estadistico Z?’O;/ 1(d)
(en niveles) 70 (Ay) critico5%
(en niveles) Vi ( Ayt )
IGAE 0.235760 0.146000 0.080297 0.146000 1(1)
IGAESEC 0.249664 0.146000 0.082674 0.146000 1(1)
IGAEPRIM 0.166534 0.146000 0.243324 0.463000 I(1)
IGAETER 0.139784 0.146000 1(0)
CREDITO/DESARROLLO  0.169425 0.146000 0.139894 0.146000 1(1)
CREDPRIM 0.201084 0.146000 0.034709 0.146000 1(1)
CREDSEC 0.175193 0.146000 0.087283 0.146000 1(1)
CREDTER 0.318467 0.146000 0.360659 0.146000 1(2)
PRODUCTIVIDAD 0.162161 0.146000 0.014572 0.146000 1(2)
INFORMALIDAD

Fuente: elaboracion propia.

* Enel caso de las series del IGAE para el sector terciario y el crédito al consumo, tomamos el resultado
de la prueba ADF.
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Apéndice 2. El crédito, la productividad y la informalidad

Tabla 2a
Causalidad en el sentido de Granger

Variable dependiente PRODUCTIVIDAD Causalidad
Informalidad 0.0278 informalidad — productividad
Variable dependiente INFORMALIDAD

Productividad 0.0469 productividad —> informalidad

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2b
Causalidad en el sentido de Granger

Variable dependiente CREDITO AL DESARROLLO Causalidad
Informalidad 0.7629 No hay causalidad
Variable dependiente INFORMALIDAD

Crédito al desarrollo 0.1049 No hay causalidad

Fuente: elaboracion propia.
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Apéndice 3. Ecuaciones de cointegracion

Tabla 3a
Ecuaciones de cointegracion

Variables Autovalor Traza 5% Num. de CE(s)

IGAE-CREDTER 153.5479 159.0366 18.39771 NINGUNA**
5.488717 5.488717 3.841466 1

CREDITO-PRODUCTIVIDAD 25.43788 25.43788 18.39771 NINGUNA**
3.257361 3.841466 3.851466 1

Series: CREDITO AL DESARROLLO (agregado y al sector primario), IGAEPRIM, PRODUCTIVIDAD.
** Denota rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significancia de 5%.
Fuente: elaboracion propia.

Apéndice 4. Crédito de la banca de desarrollo y el empleo

Tabla 4a
Causalidad en el sentido de Granger

Variable dependiente EMPLEO Causalidad
Crédito desarrollo 0.2717 No hay causalidad
Variable dependiente CREDITO DESARROLLO

Empleo 0.8070 No hay causalidad

Fuente: elaboracion propia.
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