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Resumen

En el presente trabajo, partiendo de
la tesis de la liberalizacion
financiera propuesta por Ronald
McKinnon, se presenta una
evaluacion de la existencia de un
efecto crowding-out en la inversion
privada por la inversion publica a
través del crédito y la tasa de
interés. También se evalua si la
liberalizacion financiera ha
incrementado los niveles de
productividad de la economia. El
resultado es que entre 1960 y 2000
no se presenté un efecto
crowding-out y que si bien existe
una relacion inversa entre inversion
privada y tasa de interés y se
registré un crecimiento econémico y
de la productividad, el aumento en
la penetracion financiera no tuvo
un efecto positivo.
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Abstract

IIn the present work, departing of
the thesis of the financial
liberalization proposed by Ronal
McKinnon, is presented an
evaluation of the existence of a
crowding-out effect in the private
investment by the public investment
through credit and the interest rate.
Also it is evaluated if the financial
liberalization has increased the
productivity levels of the economy.
The result is that between 1960 y
2000 there wasn’t crowding-out
effect and that even though exists
an inverse relationship between
private investment and interest rate
and was registered a economic and
productivity growth was registered,
the increase in the financial
breakthrough did not have a
positive effect.
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Introducciéon

1 tamano y papel del Estado en la economia registr6o un in-

cremento considerable a partir de la gran depresion y parti-

cularmente en el periodo de la segunda posguerra. Diversos

factores confluyeron para que el peso del Estado en la eco-
nomia aumentara. Tanzi (1997) considera que el aumento en el pa-
pel del Estado en la economia se sustent6 en los siguientes factores
economicos, geopoliticos e intelectuales:

1) El pensamiento marxista y socialista gener6 fuertes presiones a
las economias capitalistas para impulsar politicas de redistribu-
cion del ingreso a través de politicas tributarias progresivas al in-
greso y gasto en educacion, salud y otros rubros que mejoraban
el bienestar de la poblacion;

2) Las necesidades de los paises coloniales que venian independi-
zandose y que buscaban acelerar su proceso de desarrollo;

3) Las formulaciones teoricas keynesianas sobre el ciclo econémico
y las politicas de estabilizacion;

4) Los desarrollos conceptuales de la economia del bienestar tales
como bienes publicos, externalidades y bienes preferentes y;

5) Los avances sobre el crecimiento econémico, derivados de la lite-
ratura sobre el desarrollo econoémico.

Sin embargo, en las tres Ultimas décadas el papel del Estado en
la economia ha sido fuertemente cuestionado. Se ha demandado,
aduciendo la eficiencia en la asignacion de recursos por parte de los
mercados: la privatizacion de activos de las empresas publicas, la
desregulacion de las actividades economicas y la liberalizacion co-
mercial y financiera. El resultado de las politicas de liberalizacion fi-
nanciera es sumamente controvertido, por ejemplo, Stiglitz (2002)
considera que si bien son correctas las politicas que buscan fortale-
cer los mercados, es necesario considerar que los mercados no exis-
ten en el vacio, pues estan inmersos en un contexto institucional y
temporal que hace indispensable tomar en cuenta etapas, ritmos y
acuerdos institucionales que posibiliten un proceso de transicion
exitoso, pues de lo contrario puede presentarse un caos como el de
la transicion rusa, la crisis asiatica, Argentina o el caso de México,
pues las politicas de liberalizacion financiera han llevado a la oligo-
polizacion y desnacionalizacion de las instituciones financieras, sin
ningtn aumento en su papel de financiamiento de las actividades
productivas. Por supuesto que estas condiciones no sélo impiden el
desarrollo, sino incluso la estabilidad y el crecimiento.
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Una de las hipétesis en el campo de la esfera financiera es la
que propone la tesis de la liberacion financiera de McKinnon (1983),
quien postulo6 que la represion financiera, tanto por elevados reque-
rimientos de reserva o limites a las tasas de interés, desalientan el
ahorro esperado, disminuyen la cantidad y calidad de las inversio-
nes y reducen el nivel de crecimiento de la economia y la productivi-
dad. De manera particular, la inversiéon publica, al demandar
recursos financieros para la inversion impulsa un efecto desplaza-
miento (crowding-out) de la inversion privada, a través de dos vias:
la elevacion de las tasa de interés o la reduccion en la disponibilidad
de crédito para los inversores privados.

En nuestro pais, la participacion del Estado en la economia no
fue ajena a esas contradictorias tendencias de la economia y la poli-
tica mundial, pues primero se caracteriz6 por una importante parti-
cipacion del Estado en la vida econdémica, para posteriormente
iniciar un acelerado proceso de desmantelamiento de la actividad
economica gubernamental. En términos cuantitativos tenemos que
el gasto gubernamental, como porcentaje del producto interno bru-
to, pas6 de 12.62 en 1960 a 41.62 por ciento en 1980 (Ayala, 2001).
En el caso de considerar la inversion fija bruta gubernamental, ésta
pasoé de 4.7 como porcentaje del PIB en 1960 a su maximo historico
en 1981, cuando alcanzé 10.3% del PIB!. Posteriormente registré
un descenso continuo, hasta llegar a apenas 2.7% en 1998 que es
su minimo histérico?.

La inversion fija bruta del sector privado registré disminuciones
en la primera mitad de los sesenta, para mantenerse en alrededor
de 14% del PIB hasta mediados de los setenta cuando tuvo una de-
clinacion hasta alcanzar su minimo a mediados de los ochenta. A
partir de la segunda mitad de los ochenta se registra en la inversion

1 Elperiodo de la posguerra y hasta la crisis de la deuda, a principios de los ochenta suele
dividirse en dos periodos: uno que va de fines de los cincuenta a 1970 y que se caracteri-
za por un crecimiento con estabilidad de precios y en las cuentas con el exterior y, el se-
gundo periodo, desde principios de los setenta y hasta 1982, en donde se presenta un
importante incremento en la expansién del sector publico, sustentado en déficit publicos
y los ingresos del petrdleo, en un contexto internacional favorable.

2  También estas dos décadas suelen dividirse en dos etapas. La primera, que va de 1983
a 1988, se caracteriza por un proceso de ajuste y cambio estructural, e incluye el proceso
de nacionalizacion y posterior privatizacion de la banca, el impulso de los agentes finan-
cieros no bancarios o casas de bolsa. La segunda etapa de este periodo, que iniciaria en
1988, se caracteriza por la integracion externa de la economia y manteniendo las politi-
cas del periodo inmediato anterior.
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fija bruta privada un aumento sostenido, hasta alcanzar en el afo
2000 su maximo historico en los tlltimos cuarenta anos, de 17.5 por
ciento del producto interno bruto.

En esos cuarenta afnos, la actividad econémica, medida por el
crecimiento del PIB, pasa de registrar una tendencia ciclica pero
siempre con tasas de crecimiento positivas, a un ciclo con una va-
riacion mas pronunciada, la cual comprende tasas negativas de
crecimiento (véase grafico 1).

Grafico 1
Crecimiento del PIE & inverzion fija bruta privada v
plablica 1960-2000
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Asociado a esta dinamica, en la actividad financiera de la eco-
nomia tenemos que se paso de una situacion de abierta interven-
cion estatal que establecio altos niveles de reservas financieras y
una politica de control de las tasas de interés y que, en la vision de
McKinnon, se caracterizaria como un sistema reprimido financiera-
mente, el cual impidié, finalmente, un circulo virtuoso de incremen-
to del ahorro, financiamiento de la inversion, crecimiento
economico y de la productividad. Como un corolario de esa tesis es
que el papel del Estado a través de la inversion publica genera efec-
tos de desplazamiento en la inversion privada a través de los flujos
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reales y financieros e influyendo negativamente en el ritmo de la
actividad econémica y la productividad de los factores.

El objetivo del presente trabajo3 es someter a prueba, con base
en datos de la economia mexicana, la tesis de los modelos de libera-
lizacion financiera de que la inversion publica genera un efecto
crowding-out en la inversion privada a través del crédito y la tasa de
interés. Concomitantemente, se evaluara el efecto de la evoluciéon
de la tasa de interés, el nivel de profundidad financiera en la econo-
mia (m4/PIB) y el crecimiento del PIB, con un rezago, en la incre-
mental capital-output ratio (ICOR), con lo cual se buscara
responder a la cuestion de si la liberalizacion financiera ha incre-
mentado los niveles de productividad, toda vez que se asume una
relacion inversa entre la productividad y la ICOR.

Supuestos

La tesis de la liberalizacion financiera supone que los recursos
asignados mediante politicas de planeacion econémica y el uso de
instrumentos de control crediticio no son eficientes, por lo que en
lugar de incrementar la productividad y el nivel de la actividad
econodmica, la reducen.

Para probar la hipotesis de McKinnon para el caso de México, se
supone que la inversion fija bruta privada y publica constituyen la
inversion privada y publica, por lo que, por ejemplo, se hace abs-
traccion de la importancia del capital humano en la actividad eco-
nomica y, por lo tanto, de los recursos econoémicos destinados a su
creacion. La tasa de interés es la tasa pasiva ofrecida por el sistema
bancario por los depositos de los agentes privados. El crédito priva-
do ofrecido por la banca comercial y de desarrollo a los agentes pri-
vados constituye el total del crédito recibido por estos ultimos,
siendo que en el afio 2000 las fuentes alternas de financiamiento de
las empresas representaban 63% y sumando los recursos financie-
ros del exterior, el financiamiento no provisto por los intermediarios

3 Elpresente trabajo se realizé como parte del seminario sobre liberalizacion financiera del
Doctorado en Economia de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténo-
ma de México, que condujo el Dr. Benjamin Garcia Paez, quien proporcioné la modelisiti-
ca y las series estadisticas. Algunas de las corridas econométricas presentadas aqui
fueron realizadas conjuntamente con quien fuera mi condiscipulo, Alejandro Pérez Gar-
cia. Por supuesto que todas las deficiencias sélo me corresponden a mi.
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financieros formales alcanzaba 77 por ciento. El crédito total esta
constituido por el financiamiento del sistema bancario consolidado
a empresas y particulares y al sector publico, tanto en moneda
nacional como extranjera.

Ademas, se supone que el ICOR, que seria el inverso de la pro-
ductividad de la economia esta en funcion de la tasa de interés, el
grado de penetracion financiera en la economia y el crecimiento de
la economia. La teoria de la liberalizacion financiera predice una re-
lacion negativa entre la tasa de interés real y el ICOR, pues mientras
mas grande sea la tasa de interés real, el rendimiento esperado de
los proyectos de inversion sera mayor y, por lo tanto, se asume un
nivel de productividad mas alto. La logica de tal proceso se debe a
que los empresarios no autofinanciaran aquellos proyectos que
arrojen una tasa de rendimiento inferior a la tasa de interés pasiva
que ofrece el sistema bancario y sélo llevaran a cabo aquellos pro-
yectos productivos que tengan altos rendimientos y que, por lo tan-
to, sean altamente productivos. De la misma manera, los
empresarios no recurriran al financiamiento bancario para llevar a
cabo aquellos proyectos cuya tasa de rendimiento esperada no sea
la suficiente para cubrir el costo financiero de los créditos solicita-
dos. En resumen, es necesario que los proyectos productivos a rea-
lizarse, tanto si recurren al autofinanciamiento como si son
emprendidos a través del financiamiento bancario, tengan altos ni-
veles de rendimiento y productividad.

La hipotesis de la liberalizacion financiera también argumenta
que la profundidad financiera en la economia eleva la productividad
de la inversioén, favoreciendo al crecimiento econémico. La logica del
argumento seria que en la medida que los intermediarios sean efi-
cientes, una mayor intermediacion implica una mayor cantidad de
fondos prestables, lo cual garantizara que las inversiones sean fi-
nanciadas y se incremente el nivel de la actividad economica y la
productividad.

Ademas, se incluye la tasa de crecimiento de la economia, la
cual tiene un efecto negativo sobre el ICOR, debido al efecto favora-
ble del crecimiento sobre la productividad de la inversion.

También se supone que las relaciones funcionales entre las va-
riables son cuasilineales.

Modelos teéricos

Se considera que la inversion publica puede influir sobre la in-
version privada en dos formas diferentes, por lo que el efecto neto se
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evaluara a través de dos modelos. El primer modelo considera el
caso cuando la inversion privada es desplazada por un incremento
en la tasa de interés, como resultado de un incremento en la de-
manda de crédito por el sector publico. De esta manera tendriamos
el siguiente modelo funcional de la inversién privada:

(1)IPriv=ap+ a; [Publ+azxr+ a3z CPrS+as G
Donde:

[Priv = Nivel de Inversion Privada real

IPubl = Nivel de Inversiéon Publica real

r = Tasa de interés real

CPrS = Stock real de crédito dado por el sistema bancario, comercial y
de desarrollo, al sector privado

G = Cambio del PIB real con un rezago

al = Coeficiente que mide el efecto de un incremento en la inversion
publica sobre la inversiéon privada

Con el fin de evaluar el efecto crowding-out de la inversion pu-
blica sobre la inversion privada, podemos utilizar el siguiente mode-
lo recursivo:

(2) r =bo + b; IPubl

Sustituyendo (2) en (1), obtenemos:

(3) IPriv = ap + a1 [Publ + a2 (bo + b1 [Publ) + az CPrS + a4 G
(4) IPriv = ao + a2 bo + (a1 Ipubl + az by IPubl) + as CPrS + a4 G
(5) IPriv =ao + a2 bo + (a1 + azb1 ) Ipubl + a3 CPrS + a4 G

De (5) obtenemos la siguiente forma reducida:

(6) IPriv = co + c1 [Publ + c2 CPrS + ¢c3 G

Donde:

Co=ao + a2 bo

ci=ai +az b

co=as

Cc3=as

De esta manera, tenemos que al comparar los coeficientes c; de
(6) y a1 de (1) podemos evaluar la existencia de un efecto crow-
ding-out: Si c1 < a1, habra un efecto crowding-out operando via la
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tasa de interés real. Si c1 > O el efecto neto sera positivo. En caso de
que c1 < 0, el efecto crowding-out compensa los efectos concurren-
tes y el efecto neto de la inversion publica sobre la inversion privada
sera negativo.

El segundo modelo considera a (1) como la funciéon de la inver-
sién privada, tomando en consideracion que la inversion privada
puede ser crowded-out por la inversiéon publica si ésta eleva su de-
manda por crédito y reduce la disponibilidad de crédito al sector
privado. Si el crédito concedido al sector publico (CPuS) se asume
como una funcion positiva de la inversion publica, entonces:

(7)CPuS =po+ BiIPubl

Por otra parte, el crédito al sector privado se determina como un
residual del crédito total dado por el sector bancario (TC) menos el
crédito otorgado al sector publico:

(8) CPrS = TC - CPuS
Sustituyendo (7) en (8) y luego en (1), el resultado es:
(9) IPriv = ap + a1 [Publ + as r + a3z (TC - Bo - B1 [Publ) + a4 G
(10) IPriv = (ao - asPo) + (ai- as 1) [Publ + a3 TC + a4 G
Conduciendo a la forma reducida:

(11) IPriv = 8o + 61 IPubl + 621 + 83 TC + 64 G

Donde:

8o = ao - asPo

51:a1-a3B1

02 = az
33 = as
64 = as

Sidi<a1, entonces habra un efecto crowding-out financiero via la
reduccion de la disponibilidad de crédito al sector privado. Sid; <0
el efecto crowding-out compensa el efecto concurrente.

El modelo ICOR que relaciona el crecimiento econémico y las
variables financieras, queda determinado por:

(12) ICOR = bo + by r + by M4/PIB + bs G
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Modelos econométricos

Los modelos econométricos para evaluar el efecto crowding-out
estan dados por las ecuaciones semilogaritmicas:

(1) IPriv = ao + a1 IPubl + as r + a3 CPrS + a4 G

(6) IPriv = co + c1 IPubl + c2 CPrS + c3 G
(ll) IPriv = 8o + d1 Ipb1+62r+63TC+84G

El modelo econométrico para relacionar la ICOR con las varia-
bles del crecimiento econémico y las variables financieras, queda
definido por:

(12) ICOR = bo + by r + by M4/PIB + bs G

Modelos de regresion

Tahlal
Matriz de correlacidn

Priv Publ T G r Cprd
[Friv 1000000 0,235204 0061348 0727451 0103320 0.281079
IPubl 0255204 1000000 ©117626 0665573 -0018035 0285117

T -0061348 0117626 1000000 0184575 -0457303 0095389
G 0727451 0685573 0184575 1000000 0193992 03265627
r 0103550 -0018095 -0457303 -0,193292 1000000 Q330453

Cpts 0881079  0.285117 0095388 0326627 03304635 1000000

De la matriz de correlacion resalta que la evolucion de la inver-
sién fija bruta del sector privado tiene un fuerte vinculo con las ta-
sas de crecimiento del producto, de 73%, niveles de correlacion que
no se presentan con ninguna otra de las variables reales o financie-
ras. Con el crédito privado que es la segunda variable con mayor co-
rrelacion es de apenas 28% y le sigue la inversion publica con 26%.
En conjunto, para el periodo podemos observar una correlacion ne-
gativa entre la inversion privada y el financiamiento total del siste-
ma bancario consolidado, pues desde principios de los setenta
hasta fines de los ochenta el gran demandante de recursos del sis-
tema bancario fue el sector publico (véase grafico 2), en un primer
momento para impulsar el crecimiento econémico y, posteriormen-
te y por lo menos hasta principios de los noventa, para hacer frente
al servicio de la deuda publica. Resulta reveladora la correlaciéon po-
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sitiva, aunque muy pequena, entre la tasa de interés y la inversion
privada, concordando con la hip6tesis de la liberalizacion financiera
de que un alza de la tasa de interés real fortalecera un uso mas ra-
cional y productivo de los recursos de inversion. Sin embargo, se
encontré una correlacion negativa entre la tasa de interés, por un
lado y la dinamica del crédito total y el crecimiento de la economia
por el otro, lo cual no coincide con la hipétesis de la liberalizacion fi-
nanciera, en el sentido de que una mayor tasa de interés fomentaria
el uso racional de los recursos, llevando a un impulso de las
inversiones mas redituables y con ello al crecimiento de la
productividad y de las actividades econoémicas.

Modelos para evaluar crowding-out, via tasa de interés

Grafico 2
Crédito de la banca comercial v de degarrollo al gector
privade v total 1960-2000
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Los resultados de correr las variables en un modelo semiloga-
ritmico o como porcentajes del PIB fueron infructuosos en términos
de no poder aceptar la tesis de normalidad de los residuos, proble-
mas de autocorrelacion e inclusive de significancia en mas de una
variable explicatoria. La expresion de las variables que mejores re-
sultados arrojé fue con tasas de crecimiento de las variables, pues
con ellas se logré normalidad en los residuos y reducir la autocorre-
lacion, salvo en los casos de los modelos (1) y (12), donde se incluye-
ron modelos MA, de orden 2 y 1, en ese orden. Sin embargo, hubo
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necesidad de incluir un gran numero de variables dummy, aun
cuando en el menor numero posible, pues de lo contrario no se hu-
bieran podido llegar a conclusiones debido que tanto el crédito total
como el crédito al sector privado otorgado por la banca comercial y
de desarrollo no resultaban significativas. Es importante destacar
que los valores de los coeficientes de la tasa de la inversion publica,
la cual constituye siempre el pivote para realizar la evaluaciéon del
efecto crowding-out, no difiere sustancialmente con o sin dummys.
La importancia de la inclusiéon se debe a que con ellas se logra que el
crédito privado y el crédito total sean significativos y por lo tanto,
para que se pueda realizar la contrastacion del efecto crowding-out,
particularmente el efecto crowding-out via crédito bancario.

Por lo tanto los modelos econométricos seleccionados para rea-
lizar la evaluacién de crowding-out, via tasa de interés son los
siguientes:

(1)IPriv=ao + a; [Publ + acr + + az CprS + a4 G + as D64 + ag D71

+a7 D77 +ag D79 +a9 D82 +a10 D83 +a11 D86 + a2 D90 + a3 D92

+ aiqa D93 + a15 D95 + a16 MA(2)
(6)IPriv=co+c1IPubl+ca CprS+c3G+ca4D61 +c5D77 +c6 D83
+ c7 D85 + cg D92 + ¢c9 D95 + c10 D96 + c11 D97 + c12 D99

Los resultados del modelo (1), mediante regresiones de mini-

mos cuadrados, fueron los siguientes:

En el modelo se incluyeron once variables dummy a efecto de
reducir la varianza, pues el comportamiento de las variables, parti-
cularmente de las financieras debido a los anos de crisis, incerti-
dumbre o politicas estructurales y de choque elevaron la suma de
los cuadrados de los residuos a pesar de la significancia de las va-
riables y la bondad de ajuste dada por R2. Las variables resultan to-
das significativas y explican en alrededor de 97% la evolucion de la
inversion privada. El modelo también carece de autocorrelacion,
una vez que se corrigio mediante un proceso de media mévil de or-
den 2, MA(2), lo cual se muestra tanto con el Q-statistics, que pre-
senta valores bajos y probabilidades altas, mayores al 0.36, y para
el estadistico Breush-Godfrey que presenta un valor de 0.81 y una
probabilidd superior al 0.66. Una caracteristica notable del modelo
es que el estadistico Jarque-Bera fue de 0.94 y una probabilidad de
.62 para no rechazar el supuesto de normalidad. Ademas el modelo
es homoscedastico, pues con la prueba de heteroscedasticidad de
White nos indica que no podemos rechazar la hipotesis nula de
homoscedasticidad con una probabilidad de 0.91.
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Tabla 2

Dependent Variahle: PRIV

Method: Lemst Squares

Date: O3/07/03 Time: 1938

Sample: 1961 2000

Included cheervations: 40

Convergence achisved after 10 iterations
Backeast: 1959 1900

Narish le Coefficient Std. Error t-Statistic Froh.

C 4055755 1440792 28514951 00085
IFJEL -031460%2 00408594 -7, 730856 0.0000
R 0.224708 0029314 7665584 0.0000
G 1.288582 0.244874 5262223 0.0000
CPR3 -00P3TI6 0022458 -4.173888 00004
Da4 6804283 3177026 2141715 0.0430
D7l -4654264 2104966 -2.211066 005372
D77 -16.15448 2895189 -5.579766 0.0000
D79 1533713 2953916 5174617 0.0000
D2 -20.39746 3.509151 -5.812649  0.0000
Dis3 -32.78537 4002657 -8.190501  0.0000
Dsa -17 69158 3447674 -5.15153%6  0.0000
D30 TEOTTGZ 3025247 2580868 0.0167
D92 2852601 2898644 09944585 0.3303
D93 -10.08055 3.222004 -3.130887  0.0047
D25 -40.18184 34262587 -11.72752  0.0000
TIAIZ) -0STE6TT 0032277 -30.25838  0.0000
R-sguared 09751558 Mean dependentwar 6.1 14412

Adjuasted BE-squared 0952567 3D dependentwar 1156750
B3 E. of regression 2325984  Alaike info criterion 4822772
Bum sguared resid 124 4346  Schawwars criterion 5. 540552

Log likelihood -79.45556 F-statizHco 58.84758
Darbin-Watson stat  2.092650 Prob [F-statistic] [eRelelelelele]
Irvrerted MA Foots a9 _ =99
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Tabla 3
White Heteroskedasticity Test
F-statistic G.415683 Probahility 0.969482
Cha*R-gquared 11.32408  Probability 0.912455
Tezt Eguation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: ©3/07/03 Time: 20:11
Sample: 1961 2000
Included observations: 40
Variable Coefficient  3td. Error  t-Statistic Prob
[ -1.53428 5077694 -0.302161 07656
IFUBL 0024005 0.073532 0326457 07475
IFPUBL 2 -0.000748 0.002695 -0 277624 07842
R 0.010584 0.104963 0.100835 0.9207
RA2 0001275 0.00505 0.252541 0.8032
[e) 1.944514 1.88485 1.026104 0.3171
G2 -0, 166664 0.163885 -1.016957 0.3213
CPR3 -0.022827 0.021692 -0.279407 0.7228
CPREM2 QL0025 1 0.001568 0147243 05844
Dad 9951956 6517757 1.526899 01424
D71 -0.996029 5497133 -0.181191 0.858
D77 -2.B38058 4.961365 -0.572032 0.5737
D79 1.999462 5.440125 0.36754 0.7171
DE2 2.353003 9.200469 0.255748 0.8008
Da3 11.25982 15.73732 0.715486 0.4226
Dah 8965422 13.60315 0 658922 0.5175
D90 -3.92u894 4 943258 -0 793585 04368
D92 -3.371238 4.83141 -0.697775 0.4934
D93 -1.B862935 5.165804 -0.321906 0.7509
D9s 24.71654 23.71548 1.042211 0.3097
E-gguared 0283102 Mean dependent var 3.110866
Adjusted R-aquared -0.327251  #.D. dependent var 3.865546
2.E. of regreseion 4570428 mkaike info criterion 5133943
Sumn sguared resid 4177762  Schwarz criterion 7028383
Log likelihood -103.6789  F-statistic 0.415633
Durbin-Watzon stat 1.743208  Proh[F-statiztic) 0.969432
[1] IPmw =4.06 =051 IPubl + 023 r -0.09 Cprd + 12BG + 6. 20 Dad
t [2.81) [-7.73) [7.66) [-4.17] [5.28) [2.14)

-465DT1 -16.15D77 +1533 D79 -2040 D82 -32. 70 D83 -17 69 DAG
t F2:21] 558 [5.17) -5.21] (.19 513
+751D90 +288D92 - 1009 D93 -40 18 DI5 - 0.08 MA[Z]
t [2.58] [0.99) [3.13] 1173 [- 30.26)

R3 =097 D-iff = 2,09

El modelo econométrico (6), también incluye variables dummy,
con la finalidad de poder incluir la variable de crédito de la banca
comercial y de desarrollo al sector privado, de tal manera que el mo-
delo de regresion definitivo quedé:

(6)IPriv=co+c1IPubl+c2 CprS+c3G+caD61 +c5 D77 +c6 D83

+ c7 D85 + cg D92 + ¢c9 D95 + c10 D96 + c11 D97 + c12 D99

El cual arrojo los siguientes resultados:
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Tabla 4

Dependent Variable: IPRIV

Method: Least Squares

Date: 030703 Time: 0531

Sample: 1961 2000

Included oheervations: 40

Wariahle Coefficient Std. Error t-Btatistic Prob.
c -4.434999 2011074 -220529 003561
IFUEL -0.255803 0068957 -3.70904 0.001
G 2374332 0388389 6113552 0
CFRE 0099707 0047285 2108534 0.0444
D&l -7.985968 5.333217 -1.4974 0.1459
D77 -13.39082 5189331 -2.58045 00158
D&3 -1539937 5969982 -2.57947 0.0157
Ds5 13125 5341751 245708 00207
D22 8313845 5181502 1604524 01202
D25 -16.57704 6.2347886 -2.6588 0.013
D95 15762 5.443024 2595818 00074
Doy 1504861 5576407 2A9826%2 00119
D29 5.08T8T 5277202 09583994 03436
RE-zquared 0867903  Mean dependent 6.11441
Adjusted R-zquared 08091953  5.D. dependent 11.5675
S.E. of regreszion 505285  Akaike info 6.33474
Bum zquared re=id E59.53445 Bchwarz criterion  6.83363
Log likelihood -11368948  F-statistic 147829
Durbin-Watson stat 2258478  Prob(F-statistic) Q
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Tabla 5
White Heteroslkedasticity Test:
F-statistic 089985 Probahbility 048574
Ohz*E-zquared 153832 Probability 0.42418

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA 2
Method: Least Squares

Date: 03/08/03 Time: 11:51
Sample: 1961 2000

Included oheervations: 40

Variahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2489063 11.41479 2163038 0.0407

IFUBL -0.257522 0365529 -0.70452 04879

[FUBEL" 2 -00118456 0012561 095108 03511

G 06871036 3831234 0175148  (.8624

Gr e 0000546 0353828 0.001613 0.09987

CPRES -0.5238 0362579 -1.44445 01615

CPREM2 0011676 0005214 1878307 0.0725

D&l -9.102392 2514942 -038193 07206

D77 -25. 78505 2436794  -10582 03005

D83 -43.02733 35.18842 -1.18895 0.24481

DB5 -369167 2571059 -1.43586 0.164

Dez -22.42736 2440241 091908 0.3672

D25 -2462186 4750988 -0.51825 0509

jni=la) -25.21588 26.51207 -0895111 0.351

ni=r -37 04798 26.45141  -1.40061 01741

Dag -32.22524 25040856 -1.24228 0.2261

R-zsgquared 038458 Mean dependent 17.2336

Adjusted R-zquared -0.000058  S.D. dependent 23.426

S.E of regression 2342667  Akaiks info 2.4348

Sum squared resid 1317141 Schwarz criterion 10,1104

Log likelihood -172.696 F-statistic 0.99935

Durbin-Watzon stat 2089811  Prob(F-statiztic) 0.48574
(6) IPriv= - 443 —0.26 IPubl  +0.10 CprS +2.37 G -7.99D61 -13.39D77

t (-2.21) (-3.71) (2.11) (6.11) (-1.50) (-2.58)

-15.40 D83 +13.12D85 +8.31D92 -16.58 D95 +15.76 D96 + 15.05 D97

t (-2.58) (2.46) (1.60) (-2.66) (2.90) (2.70)
+5.09 D99
T (0.96)
R? =0.87 D-W =226

Al no incluirse la tasa de interés real (r), el numero de variables
dummy que se necesité para que la variable crédito al sector priva-
do fuera significativo y pudiera incluirse en el modelo, fue menor al
modelo (1). Todas las variables de interés resultaron significativas y
carece de autocorrelacion, pues el valor du =2.123 < D-W =2.26, a
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un nivel de significancia de 0.01% por lo cual no se pudo rechazar la
hipétesis de no existencia de correlacion. El modelo tampoco permi-
ti6 rechazar la hipotesis de normalidad de los errores, pues el esta-
distico Jarque-Bera fue de 0.69 con una probabilidad de 0.71. El
modelo (6) también es homoscedastico, pues como muestra la prue-
ba de heteroscedasticidad de White tiene un valor de 15.38 y no
podemos rechazar la hipétesis nula de homoscedasticidad con una
probabilidad de 0.42 (véase tabla 5).

Evaluacién del efecto crowding-out, via tasa de interés:

ao ar az ag ag as

(1) IPriv= 4.06 -0.31TPubl +0.22r -0.09CprS +1.28G +6.80D64 +...
Co C1 C2 C3 Cq Cs

(6) IPriv= -4.43 -0.26 IPubl +2.37 CprS +0.10 G -7.99D61 —...

Sic1 < a1, entonces existe un efecto crowding-out via tasa de in-
terés y si c1 > 0, entonces el efecto es positivo

Como cl =-0.26 > al=-0.31y cl = -.26 <0, entonces se
concluye que la inversion publica no genera un efecto crowding-out
sobre la inversion privada, pero el efecto neto que la inversién publi-
ca ejerce sobre la inversion privada es negativo. Es decir, no hay evi-
dencia de que existe un desplazamiento de la inversiéon privada por
la inversion publica via tasa de interés, pero si existe una relacion
inversa, que muestra un efecto negativo de la inversiéon publica
sobre la inversion privada.

Modelos para evaluar crowding-out, via demanda de
crédito bancario

La valoracion se realizara por contrastacion de los siguientes
dos modelos:

(1)IPriv=ao + a1 IPubl + ag r + + azg CprS + a4 G + a5 D64 + ag D71

+ a7 D77 + ag D79 + ag D82 + ajgo D83 + aj1 D86 + ajz2 D90 + a1z D92

+ a14 D93 + a15 D95 + ai16 MA(2)

(11)IPriv=230 + 81 IPubl + 82 r + 63 TC + 84 G + 85 D83 + 85 D85 + 85 D95
El modelo (1) es el mismo que se presenté en la evaluacion del

efecto crowding-out, via tasa de interés, por lo que presentamos los
resultados del modelo (11):
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Tabla 6
Dependent Variable: IPETV
Method: Least Squares
Diate: O3/08)03 Time: 19:29
Sample: 1961 2000
Included oheervations: 40
Wariahle Coefficient 5td. Error  t-Statizstic  Prob.
o3 -5.73621 1.989817 -2882783 0.007
[FUOEL -0,302579 0057521 -5.260291 o]
R 0.240461 0.073911  3.253401 0.0027
TC -0.142614 0085742 -2.169294 0.0376
G 2881579 0339882 8478181 Q
DS3 -19.58482 6053193 -3.235452 0.0025
Ds5 1238744 494452  2.503288 0.0175
D35 -23.53607 6075277 3874074 0.0005
R-gguared 0859487 Mean dependent var 5114412
Adjusted B-gquared 022875 5.D, dependent var 11.56875
S.E of regresszion 4. 7862908 Akaike info criterion 6.14563035
Sum zquared resid T33.2637 Bchwarz criterion 6.484279
Log likelihood -114.2301 F-sgtatistic 27 96239
Durhin-Watson stat 23042806 Proh[F-statistic) 4]
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Tabla 7
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 084384 Probability 0.600555
Ohe*R-squared 9558887 Frobability 0.534089

Test Equation:
Dependent Variahle: RESIDN 2
Method: Least Squares
Date: 05/08/03 Time: 1946
Sample: 1961 2000

Included cheervations: 40

Wariable Coefficient Std. Error  t-Statistic Proh,
o] 2730087 13366837 2040244 00502
IFLIBL 0029175 03566%6 0081667 08355
[FUBL" 2 -0.026227 0013151 -1.997307 00558
E -0.24554 (0445517  -0.551136  0.5839
Rh2 -0.003362 0022219 015129 08208
TC 0.212777  QZ96267 0536006 0.5262
TCh2 -00145 0015296 0947951 03513
G 1788436 3740935 0.478072 06363
G2 010711 Q350598 -0.305506 07622
D3 2834072 43.21679 085578 05173
D=5 -29 49375 26099345 -1.0Q2626 02835
095 1413966 5203754  0.233503 058125
R-gquared 0.245972  Mean dependent var 1833159
Adjusted R-squared -0.046074 3.0, dependent war 25.0422
SE. of regression 25,6126 Alkaike info criterion 9567371
Sum zquared resid 18368.15 Schwarz criterion 1007404
Log likelihood -179.3474 F-statistic 0834334
Durbin-Watson stat 2022332 Prob[F-statistic) 0.8005586
[11] IFriv = -§.74 - 030 TPubl +o.34r =013 tazs o =1%.5% D&3
T
t -3 28] [- 5.38] [2.25) F2.17] (242 [-234]
+13.33 DS5 —ZF.54 DA%
t [Z.51) -227)
R T0.Ze D-Tr=3.30

En el modelo (11) se incluyeron tres variables dummy, con la fi-
nalidad de lograr que la variable crédito total fuera significativa. El
modelo tiene un buen ajuste al tener un R2 de 0.86, todas las varia-
bles fueron significativas no pudiendo aceptar la hipotesis de que
sus coeficientes son cero, y el modelo carece de autocorrelacion, ya
que el estadistico Durbin-Watson es de 2.30 que es superior al Dy =
1.724, con k = 7 y un nivel de significancia de 0.01. También se
pudo constatar la normalidad de los residuos, pues el estadistico
Jarque-Bera, de 1.1 permite aceptar la hipoteis de normalidad con
una probabilidad de 0.58. También en la tabla 7 podemos ver la
prueba de heteroscedasticidad de White, que nos indica que no po-
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demos rechazar la hipotesis de homoscedasticidad con una proba-
bilidad de 0.53.

Evaluacion del efecto crowding-out, via crédito:

ao ai az as a4 as
(1) IPriv 4.06 -0.31IPubl +0.22r -0.09CprS + 1.28G +6.80D64 +...

8o 61 23 83 84 85
(11) IPriv -5.74 -0.30 IPubl +0.24r -0.14TC +2.88G -19.58 D83 +...

Si 81 < a1, entonces existe un efecto crowding-out financiero via
reduccion de la disponibilidad de crédito al sector privado y sid:< 0,
entonces el efecto crowding-out compensa el efecto concurrente.

Como 81=-0.30>a;=-0.31y5:=-.30<0, entonces se conclu-
ye que la inversion publica no genera un efecto crowding-out sobre
la inversion privada, via la disponibilidad de crédito, pero el signo
negativo de 81 nos estaria indicando la existencia de una relacién in-
versa de la inversion publica sobre la inversion privada.

Relacion de variables financieras y productividad de la
inversion.

Con la finalidad de abundar en los efectos de las variables fi-
nancieras y reales en el incremento de la productividad y el creci-
miento economico, se utilizo la relacion inversa existente entre la
tasa de incremento marginal capital-producto (ICOR) y la producti-
vidad total de los factores. Asi, a partir de la relacion funcional que
hace depender la tasa de incremento marginal capital-producto de
variables financieras y reales, podemos deducir si en el lapso de
1960 a 2000 el proceso de liberalizacion financiera ha llevado a un
incremento de la productividad. Entonces, partiendo de la relacion
funcional:

(12) ICOR = f (r,M4/PIB,g), donde

ICOR = Incremental capital-output ratio

r = tasa de interés real

M4 /PIB = indicador de la profundidad financiera en la economia
G = tasa de crecimiento del PIB

Deducimos el modelo econométrico:
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(13)ICOR=R1+Ror+R3M4/PIB+B4g

Modelo de regresién

Debido a los factores de comportamiento que incidieron en un
comportamiento sumamente variable e incierto de las variables
economicas en el periodo, y con la finalidad de que las variables re-
sultaran significativas al igual que en los modelos (1), (6) y (11), se
incluyeron variables dummy, ademas de realizar correcciéon al pro-
blema de autocorrelacion mediante un promedio movil de orden
uno (MA1), por lo que el modelo econométrico (13) finalmente se

transformo en el modelo de regresion:

(14) ICOR=R1+82r+R83M4/PIB+ 8B 4g+R5D69 + 1§ 6D82 + £ 7D83 +

B8D85+R9D86+#$10D87+R11D88+R12D90 + % 13D93 +R 14D95 +

R 15 MA(1)

Los resultados del modelo (14) son los siguientes:

Tabla 8

Dependent Variable: ICOR

Method: Least Squares

Date: 03/07/03 Time: 10:04

Sample: 1961 2000

Included oheervations: 40

Convergence achieved after 23 iterations
Backcaszt: 1960

Wariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5938749 0315208 1884071 0

R 0032832 0004725 -594916 0

M4FIE 0026086 0006062 4302019 00002

G -0.485127 0031354 -14.84435 0

D&aG 1.231483 0.356507 3.453420 0.002

Dsz -44. 166353 0.478483 -92.305 0

Ds3 -12.85282 0512344 -25.0853 0

D&5 1961618 (Q.3967058 4944733 0

Dso -12.8752 048401 -26.6011 0

Ds7 2392098 041997 569588 8]

Ds3 TO18TS9 0421874 1663711 0

jni=le] 0671426 0361412 -185779 0.075

ni=c] 4157274 0457615 Q084664 0

ni=t] -11.29802 0528516 -21.4581 0

A[L] 0388274 0.229617 -163096 01033
R-zquared 0998342  Mean dependent 251325
Adjueted E-gquared 0997414 5D, dependent T 03054
S.E. of regresgion 035375029 Akaike info 1.06068
Sum zquared resid 3155308  ESchwarz criterion 159401
Log likelihood -5.2135626  F-statistic 1075.53
Durbin-Watson stat 1798323 Prob[F-statistic) Q
Inwerted MA Roots 0.39
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Tabla 9
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0515819  Probability 09135211
Ohe*R-zquared 1053275  Probability 0.B37T367
Test Equation:
Dependent Variable: RESID 2
Method: Least Squares
Date: 05/10/03 Time: 10028
Sample: 1961 2000
Included obeervations: 40
Variahle Coefficient  Std. Error t-Statistic Proh.
c 0572525 03589387 0056697 0.53487
E -0.002642 0003274 -0B07028 0.4279
Rn2 108E-05 0000135 (0079451 05374
M4PIB 000802 0019558 0407947 0.6871
M4FPIB" 2 -8.1BE-05 0000295 -0.278983 0.7843
G -0.131901 0081053 -1.627347 0.1173
G2 0009176 0005887 1532616 0139
D2 -0.187248 0153075 -1.223244 0.2336
D3z -0.70832 030435 -1.998924 0.0578
D3 -1.100418 061704 17835382 0.0877
D=5 -0.28789GQ 0179636 -1 602685 01227
D36 -1.043347 05TBETE  -1.802991 0.0845
D37 -0.374228  0.19706% -1.398964 0.0702
D=8 -0523613 0226547 -1 428458 01666
jui=le] -0.09022 0.14505 -0.621995 0.5401
=] -0.00083 0187542 -1.604004 0.1223
ju=t] -1.620580 09935783 -1.630726 01166
R-zquared 02853312  Mean dependent var 0.075883
Adjusted R-zquared -0.249155 8.0 dependent var 0.122044
S.E. of regreszion 0137408  Akaike info criterion  -0.835088
Bum squared resid 0.434271  Schwarz criterion -0.117314
Log likelihood 3370176  F-statistic 0515819
Durhin-Watzon stat 2131091  Prob[F-statistic) 0313211
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(14) ICOR =5.94 -0.03r +0.03 M4/PIB - 0.47g  +1.23D69 - 44.17 D82
t (18.8) (-6.95) (4.30) (-14.84)  (3.45) (-92.30)
-12.85D83 +1.96D85 -12.88D86  +2.39 D87 +7.02D88 -0.67 D90
t (-25.09) (4.94) (-26.60) (5.70) (16.64) (-1.86)
+4.15D93 -11.30D95 - 0.39 MA(1)
t (9.08) (-21.46) (-1.69)
R? =0.998 D-W = 1.79

Todas las variables financieras y reales del modelo tienen un ni-
vel de significancia de 1%. El modelo (14) tiene un buen ajuste con
una R2 de 0.998. La autocorrelacion se corrigié mediante media
movil de 6rden 1 (MA1), pues sus probabilidades para los retardos
son superiores a 0.13, asi como en la prueba Breush-Godfrey que
alcanz6 un valor de 3.20 con una probabilidad de 0.20 para no
aceptar la presencia de autocorrelacion.

Los residuos del modelo (14) tienen una distribuciéon normal,
pues el estadistico Jarque-Bera es de 0.80 con una probabilidad de
0.67 y los residuos también son homoscedasticos, pues la prueba
de White nos permite aceptar la hipotesis nula de no heteroscedas-
ticidad con una probabilidad de 0.84.

La teoria de la liberalizacion financiera predice una relacion ne-
gativa entre la tasa de interés real y el ICOR, la cual se verifica.

Se verifica que la tasa de crecimiento del producto tiene un
efecto negativo sobre el ICOR y, por lo tanto, positivo sobre la pro-
ductividad de la inversion.

La profundizaciéon financiera tiene un efecto positivo sobre la
productividad de la inversion.

Conclusiones

No se confirman las hipotesis de la liberalizacion financiera en
relacion a que la inversion publica ejerza una efecto crowding-out
via la tasa de interés o la disponibilidad del crédito. En los tres mo-
delos podemos notar que existe una relacion inversa entre la inver-
sién privada y la publica, pese a lo cual no se presenta un efecto de
desplazamiento mediante la regulacion de las tasas de interés o la
competencia entre los sectores publico y privado por los recursos
crediticios de la banca comercial y de desarrollo.
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Se puede apreciar que existe una relacion directa positiva entre
la inversion privada y la tasa de interés, por lo cual una tasa de inte-
rés real positiva debera influir en un crecimiento de la inversion del
sector privado, tal como lo postula la tesis de la liberalizacion finan-
ciera. Sin embargo, la influencia de la tasa de interés sobre la inver-
sién privada no es a través de un efecto favorable del crédito privado
en la inversion privada, pues el coeficiente del crédito de la banca
comercial y de desarrollo sobre la inversion privada es negativo.

También podemos concluir que la variable que mas influye y de
manera positiva en el aumento de la inversion privada es el creci-
miento del producto, tal como podemos observar dados los coefi-
cientes de g de los modelos (1) y (11) y no las variables financieras, r
o crédito.

Respecto a las relaciones entre el ICOR y la tasa de interés real
es coincidente con lo que se esperaba dada la relacion entre la tasa
de interés y la inversion fija bruta del sector privado, ya que es de
signo negativo, postulandose, por lo tanto, una relacion directa de
la tasa de interés real con la productividad. Respecto a la variable
M4 /PIB que nos indica el nivel de penetracién financiera en la eco-
nomia, la relacion con el ICOR es directa, contrario a lo que se espe-
raria dada la tesis de liberalizacion financiera de que una expansion
de la intermediacion financiera seria favorable al crecimiento eco-
nomico y de la productividad. El signo negativo de la variable g (cre-
cimiento del PIB), en el modelo (14) también nos estaria indicando
que se registr6 un crecimiento economico con productividad
durante el periodo.
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Tabla 10

Variables financieras y reales para evaluar efecto crowding-out e ICOR en la economia mexicana
1960-2000

Miles de pesos de 1993 y porcertajes

Producto interno Inwersion fiia bruta Taza de Crédta
Afio bruto Privaca (1) Publica (2) Total (3)  Interss resl  Privaco (4) Tatal (5) MPC sy MAPIB ()
1960 265520714 33885970 12418495 46304 465 5.22 33770968 54372907 O0.0736 14.90
1961 276988855 31EBO0GOE 15408638 47009244 8.97 391255644 60820372 0.07572 16.40
1962 289339243 31741833 15856211 47593044 71 44236926 70590663 0.07572 18.10
1963 311,182347 34585244 19008725 53593969 911 52329789 B1,192571 0.07544 20,10
1964 345424746 A1 176836 23624573 B64.871.709 239 61943866 94393541 0.07336 2050
1965 3665E3960 50284749 17060685 67 345434 975 73667644 110410149  0.07999 22.30
1966 389016531 53867 495 19410891 73275386 6.00 86465849 125868407 0.08313 24 60
1967 411793157 56,180,465 25506294 B1B86,759 7.54 101,799,694 141803625 0.08540 2710
1968 450597 574 B1B15026 27895302 89513325 7.47 118380510 1587 752,058  0.08797 2540
1969 466001793 B5297 713 30556296 55854009 417 140,438,545 1687 075,422  0.08939 3120
1970 496,303 485 68539572 34831447 103371019 5.13 1659249558 211549650 0.09195 3310
1971 514976955 73799549 26743023 100542 572 482 175913278 227 468834  0.09679 3450
1972 657 353187 7b,121674 37R43779 113765453 3.83 191916458 252,309,157  0.10163 3580
1973 601,167 389 78,439,558 52,354,880 130,794,438  -10.83 173,053,394 267 056060 011387 33.80
1974 B35895791 83,142783 53469084 141611867  -11.42 160,092 644 268774785  0.14092 3050
1975 B72.424730 90350910 64,614,095 155005006 -0.18 170,254 359 284 252 785 016227 31.70
1976 702,128 504 94560642 59772661 154,333,303 -19.80 156441729 350,463,109  0.18739 30.00
1977 7250935583 67353829 55913,002 14327183 -7.52 164,352 046 367,371 857  0.24226 2960
1978 790956772 92805085 738658034 166673089 -2.16 202,321 567 386,049 620 0.28468 3110
1979 B67 BB5.333 113311714 86,509,323 159,821 037 -4.89 232 502 468 428,541 831 0.33649 3250
1980 947 779 064 129360332 86,105433 215465 765 -5.44 236701021 467 502025  0.42502 3260
1981 1,028,743 006 144 085 822 105,661,526 249,750 345 3.07 263,170,158 550,375,294  0.54417 3510
1982 1023016 288 122874718 84931795 207 806513 -25.18 179829285 784 473965 0.B6517 3770
1983 957 597 278 96,090,999 53979402 150,070,401 -3.78 124 617 915 585,436 488 1.74989 3090
1984 1021 316,367 103 633,301 56,305,176 159938477 353 143967 768 537 262717  2.89337 35.20
1985 1,043 517 244 116,149,129 56,932,159 173,051,285 5.63 121,453,789 610,337 353 4.56502 3310
1986 1011278426 104,194,037 4881420 153,008 557 528 93,950,225 707,029,170  8.50050 38.00
1987 1,028,546 331 111,008,178 42600134 1536058312 -4.06 87682820 701,566 701 19.70630 4170
1988 1,042 066,104 121915851 40,631,980 162 547 B71 2674 118,350 510 464 648221 42 20460 3050
1989 1085515095 128 370,700 43525565 171,896,265 29.44 209,805 944 508,181 781 50.65000 36.80
1990 1,140 847 530 146051181 48,404 670 1594 455851 10.00 285,379,894 519308880 64.14850 4050
1991 1,188 016 973 167 156,916 48676,162 215,833,075 19.72 345,395,156 551,049,962 75.68650 4150
1992 1,232 162 341 192 155779 47 071 261 239227 040 16.11 404 911,329 578,859,859 90.88950 4150
1993 1,256,195 971 185915615 47 263,776 233,179,391 15.85 512,278,858 600,816,000 100.00000 47.10
1994 1,311 661 116 204,109,339 48 635,900 252,745 239 13.83 565 625,452 817 473637 106.70100 5280
1995 1,230,771,052 140406 956 39,031,075 179,435,034 38.56 534,002,501 783,915,490 144.04500 4960
1996 1,294,489 115 162 545179 48685 444 208 860 495 34.35 452 452 531 636,349 553 193.56600 46.50
1997 1,384 524 457 210,960,000 41,837,000 252,797,000 22,44 407 301 417 555,282 8589 233.42100 46.20
1998 1,440 590 007 240075000 38,713,000 278,785,000 22,35 390,472,528 499,231 088 270.68300 46.80
1999 1,504 971 006 257 417,000 42,862,000 300,279,000 17.50 340,281,949 452 332,103 315.57700 4710
2000 1,609,135 156 281.052,000 53,351,000 334 403,000 12,50 285,130,467 385 656 5458 345.52900 45.00

Motas:

(13, (2)y (3 Estas seties, de 1997 a 2000, fueran obtenidas de INEGI (2002, Anwanio de ios Estados Unidos Mexicanos, México,

INEGI

(4 Serie de 1960 & 1990 calculada (se utilizaron las tasas de crecimiento de la serie de Thirlwall v \Warman para completar la
serie deflactada de 1891 a 2000 v ohtenida como se indica adelante en esta nota) con base en Thirlwall y Warrman (19943,

“Interest rates, saving investment and growth in México 1960-1830: Tests ofthe Anancial liberalisation hy thesis® en The Journal
of development studies, vol. 30, ndm. 3. De 1991 2 2000, 1a serie es de INEGI (2001}, Anuario de los Estados Unidos Mexicanos,
Méxicn, INEGI, pero fue deflactada con el indice Nacional de Precios al Consumidar

(51 La serie corresponde al financiamiento otorgado por el sistema bancario consolidado de Macional Financiera frarios afios),
La econarmia mexicana en cifras, México, NAFINSA y fue deflactada con el Indice Macional de Precios al Gonsurmidor.

(B} El Indice Macional de Precios al Cansumidor estd elaborada con base en hitp: . ineoi gah.my (1 920- 2000, Macional
Financiera (1986), La economia mexicana en cifras, México, MAFINSA (1870-1980) & INEG| (1925), Estadisticas histdricas de
México, toma Il, México, INEGI (1960-1969, corresponde al indice de precios al consumidor de |a ciudad de Méxica).

(71 De 1960 a 1964 se calculd con base en Thifwall y¥Warman (op. Cit) y de 1970 a 1994 |a serie corresponde a Nacional
Financiera (varios afios), La economia mexicana en ciffas, México, MAFINSA, deflactadas con el INPC v de 1995 a 2000 de hitp.f
Y. D MK E 0. LT
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