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Re su men

En el pre sen te tra ba jo, par tien do de 
la te sis de la li be ra li za ción

fi nan cie ra  pro pues ta por Ro nald
McKin non, se pre sen ta una

eva lua ción de la exis ten cia de un
efec to crow ding-out en la in ver sión

pri va da por la in ver sión pú bli ca a
tra vés del cré di to y la tasa de

in te rés. Tam bién se eva lúa si la
li be ra li za ción fi nan cie ra ha

in cre men ta do los ni ve les de
pro duc ti vi dad de la eco no mía. El

re sul ta do es que en tre 1960 y 2000
no se pre sen tó un efec to

crow ding-out y que si bien exis te
una re la ción in ver sa en tre in ver sión 

pri va da y tasa de in te rés y se
re gis tró un cre ci mien to eco nó mi co y 
de la productividad, el aumento en

la penetración financiera no tuvo
un efecto positivo.

Pa la bras cla ve

Esta do y mer ca dos fi nan cie ros,
li be ra li za ción fi nan cie ra, efec to

Crow ding-out,
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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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Intro duc ción

E
l ta ma ño y pa pel del Esta do en la eco no mía re gis tró un in -
cre men to con si de ra ble a par tir de la gran de pre sión y par ti -
cu lar men te en el pe rio do de la se gun da pos gue rra. Di ver sos
fac to res con flu ye ron para que el peso del Esta do en la eco -

no mía au men ta ra. Tan zi (1997) con si de ra que el au men to en el pa -
pel del Esta do en la eco no mía se sus ten tó en los si guien tes fac to res
eco nó mi cos, geo po lí ti cos e in te lec tua les:

1) El pen sa mien to mar xis ta y so cia lis ta ge ne ró fuer tes pre sio nes a
las eco no mías ca pi ta lis tas para im pul sar po lí ti cas de re dis tri bu -
ción del in gre so a tra vés de po lí ti cas tri bu ta rias pro gre si vas al in -
gre so y gas to en edu ca ción, sa lud y otros ru bros que me jo ra ban
el bie nes tar de la po bla ción;

2) Las ne ce si da des de los paí ses co lo nia les que ve nían in de pen di -
zán do se y que bus ca ban ace le rar su pro ce so de de sa rro llo;

3) Las for mu la cio nes teó ri cas key ne sia nas so bre el ci clo eco nó mi co
y las po lí ti cas de es ta bi li za ción; 

4) Los de sa rro llos con cep tua les de la eco no mía del bie nes tar ta les
como bie nes pú bli cos, ex ter na li da des y bie nes pre fe ren tes y;

5) Los avan ces so bre el cre ci mien to eco nó mi co, de ri va dos de la li te -
ra tu ra so bre el de sa rro llo eco nó mi co.

Sin em bar go, en las tres úl ti mas dé ca das el pa pel del Esta do en
la eco no mía ha sido fuer te men te cues tio na do. Se ha de man da do,
adu cien do la efi cien cia en la asig na ción de re cur sos por par te de los 
mer ca dos: la pri va ti za ción de ac ti vos de las em pre sas pú bli cas, la
des re gu la ción de las ac ti vi da des eco nó mi cas y la li be ra li za ción co -
mer cial y fi nan cie ra. El re sul ta do de las po lí ti cas de li be ra li za ción fi -
nan cie ra es su ma men te con tro ver ti do, por ejem plo, Sti glitz (2002)
con si de ra que si bien son co rrec tas las po lí ti cas que bus can for ta le -
cer los mer ca dos, es ne ce sa rio con si de rar que los mer ca dos no exis -
ten en el va cío, pues es tán in mer sos en un con tex to ins ti tu cio nal y
tem po ral que hace in dis pen sa ble to mar en cuen ta eta pas, rit mos y
acuer dos ins ti tu cio na les que po si bi li ten un pro ce so de tran si ción
exi to so, pues de lo con tra rio pue de pre sen tar se un caos como el de
la tran si ción rusa, la cri sis asiá ti ca, Argen ti na o el caso de Mé xi co,
pues las po lí ti cas de li be ra li za ción fi nan cie ra han lle va do a la oli go -
po li za ción y des na cio na li za ción de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras, sin 
nin gún aumento en su papel de financiamiento de las actividades
productivas. Por supuesto que estas condiciones no sólo impiden el
desarrollo, sino incluso la estabilidad y el crecimiento.
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Una de las hi pó te sis en el cam po de la es fe ra fi nan cie ra es la
que pro po ne la te sis de la li be ra ción fi nan cie ra de McKin non (1983), 
quien pos tu ló que la re pre sión fi nan cie ra, tan to por ele va dos re que -
ri mien tos de re ser va o lí mi tes a las ta sas de in te rés, de sa lien tan el
aho rro es pe ra do, dis mi nu yen la can ti dad y ca li dad de las in ver sio -
nes y re du cen el ni vel de cre ci mien to de la eco no mía y la pro duc ti vi -
dad. De ma ne ra par ti cu lar, la in ver sión pú bli ca, al de man dar
re cur sos fi nan cie ros para la in ver sión im pul sa un efec to des pla za -
mien to (crow ding-out) de la in ver sión pri va da, a tra vés de dos vías:
la ele va ción de las tasa de interés o la reducción en la disponibilidad 
de crédito para los inversores privados.

En nues tro país, la par ti ci pa ción del Esta do en la eco no mía no
fue aje na a esas con tra dic to rias ten den cias de la eco no mía y la po lí -
ti ca mun dial, pues pri me ro se ca rac te ri zó por una im por tan te par ti -
ci pa ción del Esta do en la vida eco nó mi ca, para pos te rior men te
ini ciar un ace le ra do pro ce so de des man te la mien to de la ac ti vi dad
eco nó mi ca gu ber na men tal. En tér mi nos cuan ti ta ti vos te ne mos que
el gas to gu ber na men tal, como por cen ta je del pro duc to in ter no bru -
to, pasó de 12.62 en 1960 a 41.62 por cien to en 1980 (Aya la, 2001).
En el caso de con si de rar la in ver sión fija bru ta gu ber na men tal, ésta
pasó de 4.7 como por cen ta je del PIB en 1960 a su má xi mo his tó ri co
en 1981, cuan do al can zó 10.3% del PIB1. Pos te rior men te re gis tró
un des cen so con ti nuo, has ta lle gar a ape nas 2.7% en 1998 que es
su mí ni mo his tó ri co2.

La in ver sión fija bru ta del sec tor pri va do re gis tró dis mi nu cio nes 
en la pri me ra mi tad de los se sen ta, para man te ner se en al re de dor
de 14% del PIB has ta me dia dos de los se ten ta cuan do tuvo una de -
cli na ción has ta al can zar su mí ni mo a me dia dos de los ochen ta. A
par tir de la se gun da mi tad de los ochen ta se re gis tra en la in ver sión

José Gerardo Moreno Ayala

326 Quivera 2006-2

1  El pe rio do de la pos gue rra y has ta la cri sis de la deu da, a prin ci pios de los ochen ta sue le

di vi dir se en dos pe rio dos: uno que va de fi nes de los cin cuen ta a 1970 y que se ca rac te ri -

za por un cre ci mien to con es ta bi li dad de pre cios y en las cuen tas con el ex te rior y, el se -

gun do pe rio do, des de prin ci pios de los se ten ta y has ta 1982, en don de se pre sen ta un

im por tan te in cre men to en la ex pan sión del sec tor pú bli co, sus ten ta do en dé fi cit pú bli cos

y los in gre sos del pe tró leo, en un con tex to in ter na cio nal fa vo ra ble.

2  Tam bién es tas dos dé ca das sue len di vi dir se en dos eta pas. La pri me ra, que va de 1983

a 1988, se ca rac te ri za por un pro ce so de ajus te y cam bio es truc tu ral, e in clu ye el pro ce so

de na cio na li za ción y pos te rior pri va ti za ción de la ban ca, el im pul so de los agen tes fi nan -

cie ros no ban ca rios o ca sas de bol sa. La se gun da eta pa de este pe rio do, que ini cia ría en

1988, se ca rac te ri za por la in te gra ción ex ter na de la eco no mía y man te nien do las po lí ti -

cas del pe rio do in me dia to an te rior.



fija bru ta pri va da un au men to sos te ni do, has ta al can zar en el año
2000 su má xi mo his tó ri co en los úl ti mos cuarenta años, de 17.5 por 
ciento del producto interno bruto.

En esos cua ren ta años, la ac ti vi dad eco nó mi ca, me di da por el
cre ci mien to del PIB, pasa de re gis trar una ten den cia cí cli ca pero
siem pre con ta sas de cre ci mien to po si ti vas, a un ci clo con una va -
ria ción más pro nun cia da, la cual com pren de ta sas ne ga ti vas de
cre ci mien to (véa se grá fi co 1).

Aso cia do a esta di ná mi ca, en la ac ti vi dad fi nan cie ra de la eco -
no mía te ne mos que se pasó de una si tua ción de abier ta in ter ven -
ción es ta tal que es ta ble ció al tos ni ve les de re ser vas fi nan cie ras y
una po lí ti ca de con trol de las ta sas de in te rés y que, en la vi sión de
McKin non, se ca rac te ri za ría como un sis te ma re pri mi do fi nan cie ra -
men te, el cual im pi dió, fi nal men te, un círcu lo vir tuo so de in cre men -
to del aho rro, fi nan cia mien to de la in ver sión, cre ci mien to
eco nó mi co y de la pro duc ti vi dad. Como un co ro la rio de esa te sis es
que el pa pel del Esta do a tra vés de la in ver sión pú bli ca ge ne ra efec -
tos de des pla za mien to en la in ver sión pri va da a tra vés de los flu jos
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rea les y fi nan cie ros e influyendo negativamente en el ritmo de la
actividad económica y la productividad de los factores.

El ob je ti vo del pre sen te tra ba jo3 es so me ter a prue ba, con base
en da tos de la eco no mía me xi ca na, la te sis de los mo de los de li be ra -
li za ción fi nan cie ra de que la in ver sión pú bli ca ge ne ra un efec to
crow ding-out en la in ver sión pri va da a tra vés del cré di to y la tasa de 
in te rés. Con co mi tan te men te, se eva lua rá el efec to de la evo lu ción
de la tasa de in te rés, el ni vel de pro fun di dad fi nan cie ra en la eco no -
mía (m4/PIB) y el cre ci mien to del PIB, con un re za go, en la in cre -
men tal ca pi tal-out put ra tio (ICOR), con lo cual se bus ca rá
res pon der a la cues tión de si la li be ra li za ción fi nan cie ra ha in cre -
men ta do los ni ve les de pro duc ti vi dad, toda vez que se asume una
relación inversa en tre la productividad y la ICOR.

Su pues tos

La te sis de la li be ra li za ción fi nan cie ra su po ne que los re cur sos
asig na dos me dian te po lí ti cas de pla nea ción eco nó mi ca y el uso de
ins tru men tos de con trol cre di ti cio no son efi cien tes, por lo que en
lu gar de in cre men tar la pro duc ti vi dad y el ni vel de la actividad
económica, la reducen.

Para pro bar la hi pó te sis de McKin non para el caso de Mé xi co, se 
su po ne que la in ver sión fija bru ta pri va da y pú bli ca cons ti tu yen la
in ver sión pri va da y pú bli ca, por lo que, por ejem plo, se hace abs -
trac ción de la im por tan cia del ca pi tal hu ma no en la ac ti vi dad eco -
nó mi ca y, por lo tan to, de los re cur sos eco nó mi cos des ti na dos a su
crea ción. La tasa de in te rés es la tasa pa si va ofre ci da por el sis te ma
ban ca rio por los de pó si tos de los agen tes pri va dos. El cré di to pri va -
do ofre ci do por la ban ca co mer cial y de de sa rro llo a los agen tes pri -
va dos cons ti tu ye el to tal del cré di to re ci bi do por es tos úl ti mos,
sien do que en el año 2000 las fuen tes al ter nas de fi nan cia mien to de 
las em pre sas re pre sen ta ban 63% y su man do los re cur sos fi nan cie -
ros del ex te rior, el fi nan cia mien to no pro vis to por los in ter me dia rios 
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3 El pre sen te tra ba jo se rea li zó como par te del se mi na rio so bre li be ra li za ción fi nan cie ra del

Doc to ra do en Eco no mía de la Fa cul tad de Eco no mía de la Uni ver si dad Na cio nal Au tó no -

ma de Mé xi co, que con du jo el Dr. Ben ja mín Gar cía Paez, quien pro por cio nó la mo de lí si ti -

ca y las se ries es ta dís ti cas. Algu nas de las co rri das eco no mé tri cas pre sen ta das aquí

fue ron rea li za das con jun ta men te con quien fue ra mi con dis cí pu lo, Ale jan dro Pé rez Gar -

cía. Por su pues to que to das las de fi cien cias sólo me co rres pon den a mí.



fi nan cie ros for ma les al can za ba 77 por cien to. El cré di to to tal está
cons ti tui do por el fi nan cia mien to del sistema bancario consolidado
a empresas y particulares y al sec tor público, tanto en moneda
nacional como extranjera.

Ade más, se su po ne que el ICOR, que se ría el in ver so de la pro -
duc ti vi dad de la eco no mía está en fun ción de la tasa de in te rés, el
gra do de pe ne tra ción fi nan cie ra en la eco no mía y el cre ci mien to de
la eco no mía. La teo ría de la li be ra li za ción fi nan cie ra pre di ce una re -
la ción ne ga ti va en tre la tasa de in te rés real y el ICOR, pues mien tras 
más gran de sea la tasa de in te rés real, el ren di mien to es pe ra do de
los pro yec tos de in ver sión será ma yor y, por lo tan to, se asu me un
ni vel de pro duc ti vi dad más alto. La ló gi ca de tal pro ce so se debe a
que los em pre sa rios no au to fi nan cia rán aque llos pro yec tos que
arro jen una tasa de ren di mien to in fe rior a la tasa de in te rés pa si va
que ofre ce el sis te ma ban ca rio y sólo lle va rán a cabo aque llos pro -
yec tos pro duc ti vos que ten gan al tos ren di mien tos y que, por lo tan -
to, sean al ta men te pro duc ti vos. De la mis ma ma ne ra, los
em pre sa rios no re cu rri rán al fi nan cia mien to ban ca rio para lle var a
cabo aque llos pro yec tos cuya tasa de ren di mien to es pe ra da no sea
la su fi cien te para cu brir el cos to fi nan cie ro de los cré di tos so li ci ta -
dos. En re su men, es ne ce sa rio que los pro yec tos pro duc ti vos a rea -
li zar se, tan to si re cu rren al au to fi nan cia mien to como si son
em pren di dos a tra vés del fi nan cia mien to ban ca rio, ten gan al tos ni -
ve les de ren di mien to y productividad.

La hi pó te sis de la li be ra li za ción fi nan cie ra tam bién ar gu men ta
que la pro fun di dad fi nan cie ra en la eco no mía ele va la pro duc ti vi dad 
de la in ver sión, fa vo re cien do al cre ci mien to eco nó mi co. La ló gi ca del 
ar gu men to se ría que en la me di da que los in ter me dia rios sean efi -
cien tes, una ma yor in ter me dia ción im pli ca una ma yor can ti dad de
fon dos pres ta bles, lo cual ga ran ti za rá que las in ver sio nes sean fi -
nan cia das y se incremente el nivel de la actividad económica y la
productividad.

Ade más, se in clu ye la tasa de cre ci mien to de la eco no mía, la
cual tie ne un efec to ne ga ti vo so bre el ICOR, de bi do al efec to fa vo ra -
ble del cre ci mien to so bre la pro duc ti vi dad de la inversión.

Tam bién se su po ne que las re la cio nes fun cio na les en tre las va -
ria bles son cua si li nea les.

Mo de los teó ri cos

Se con si de ra que la in ver sión pú bli ca pue de in fluir so bre la in -
ver sión pri va da en dos for mas di fe ren tes, por lo que el efec to neto se 
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eva lua rá a tra vés de dos mo de los. El pri mer mo de lo con si de ra el
caso cuan do la in ver sión pri va da es des pla za da por un in cre men to
en la tasa de in te rés, como re sul ta do de un in cre men to en la de -
man da de cré di to por el sec tor pú bli co. De esta ma ne ra ten dría mos
el siguiente modelo funcional de la inversión privada:

( 1 ) IPriv = a0 + a1 IPubl + a2 r + a3 CPrS + a4 G 

Don de:

IPriv = Ni vel de Inver sión Pri va da real

IPubl = Ni vel de Inver sión Pú bli ca real

r = Tasa de in te rés real

CPrS = Stock real de cré di to dado por el sis te ma ban ca rio, co mer cial y
de de sa rro llo, al sec tor pri va do

G = Cam bio del PIB real con un re za go

a1 = Coe fi cien te que mide el efec to de un in cre men to en la in ver sión

pú bli ca so bre la in ver sión pri va da

Con el fin de eva luar el efec to crow ding-out de la in ver sión pú -
bli ca so bre la in ver sión pri va da, po de mos uti li zar el si guien te mo de -
lo recursivo:

(2) r = b0 + b1 IPubl

Sus ti tu yen do (2) en (1), ob te ne mos:

(3) IPriv = a0 + a1 IPubl + a2 (b0 + b1 IPubl) + a3 CPrS + a4 G 

(4) IPriv = a0 + a2 b0 + (a1 Ipubl + a2 b1 IPubl) + a3 CPrS + a4 G 

(5) IPriv = a0 + a2 b0 + (a1 + a2b1 ) Ipubl + a3 CPrS + a4 G 

De (5) ob te ne mos la si guien te for ma re du ci da:

(6) IPriv = c0 + c1 IPubl + c2 CPrS + c3 G 

Don de:

c0 = a0 + a2 b0

c1 = a1 + a2 b1 

c2 = a3 

c3 = a4 

De esta ma ne ra, te ne mos que al com pa rar los coe fi cien tes c1 de
(6) y a1 de (1) po de mos eva luar la exis ten cia de un efec to crow -
ding-out: Si c1 < a1, ha brá un efec to crow ding-out ope ran do vía la
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tasa de in te rés real. Si c1 > 0 el efec to neto será po si ti vo. En caso de
que c1 < 0, el efec to crow ding-out com pen sa los efec tos con cu rren -
tes y el efec to neto de la in ver sión pú bli ca so bre la inversión privada
será negativo.

El se gun do mo de lo con si de ra a (1) como la fun ción de la in ver -
sión pri va da, to man do en con si de ra ción que la in ver sión pri va da
pue de ser crow ded-out por la in ver sión pú bli ca si ésta ele va su de -
man da por cré di to y re du ce la dis po ni bi li dad de cré di to al sec tor
pri va do. Si el cré di to con ce di do al sec tor pú bli co (CPuS) se asu me
como una fun ción positiva de la inversión pública, entonces:

( 7 )CPuS  = b0 +  b1 IPubl

Por otra par te, el cré di to al sec tor pri va do se de ter mi na como un 
re si dual del cré di to to tal dado por el sec tor ban ca rio (TC) me nos el
cré di to otor ga do al sector público:

(8) CPrS = TC - CPuS

Sus ti tu yen do (7) en (8) y lue go en (1), el re sul ta do es:

(9) IPriv = a0 + a1 IPubl + a2 r + a3 (TC - b0 - b1 IPubl) + a4 G

(10) IPriv = (a0 - a3b0) + (a1- a3 b1) IPubl + a3 TC + a4 G

Con du cien do a la for ma re du ci da:

(11) IPriv = d0 + d1 IPubl + d2 r + d3 TC + d4 G 

Don de:

d0 = a0 - a3b0

d1 = a1 - a3 b1

d2 = a2 

d3 = a3 

d4 = a4 

Si d1< a1, en ton ces ha brá un efec to crow ding-out fi nan cie ro vía la 

re duc ción de la dis po ni bi li dad de cré di to al sec tor pri va do. Si d1 < 0
el efec to crow ding-out com pen sa el efec to con cu rren te. 

El mo de lo ICOR que re la cio na el cre ci mien to eco nó mi co y las
va ria bles fi nan cie ras, que da de ter mi na do por:

(12) ICOR = b0 + b1 r + b2 M4/PIB + b3 G 
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Mo de los eco no mé tri cos

Los mo de los eco no mé tri cos para eva luar el efec to crow ding-out
es tán da dos por las ecua cio nes se mi lo ga rit mi cas:

(1) IPriv = a0 + a1 IPubl + a2 r + a3 CPrS + a4 G 

(6) IPriv = c0 + c1 IPubl + c2 CPrS + c3 G 

(11) IPriv = d0 + d1 Ipbl + d2 r + d3 TC + d4 G 

El mo de lo eco no mé tri co para re la cio nar la ICOR con las va ria -
bles del cre ci mien to eco nó mi co y las va ria bles fi nan cie ras, que da
de fi ni do por:

(12) ICOR = b0 + b1 r + b2 M4/PIB + b3 G 

Mo de los de re gre sión

De la ma triz de co rre la ción re sal ta que la evo lu ción de la in ver -
sión fija bru ta del sec tor pri va do tie ne un fuer te víncu lo con las ta -
sas de cre ci mien to del pro duc to, de 73%, ni ve les de co rre la ción que
no se pre sen tan con nin gu na otra de las va ria bles rea les o fi nan cie -
ras. Con el cré di to pri va do que es la se gun da va ria ble con ma yor co -
rre la ción es de ape nas 28% y le si gue la in ver sión pú bli ca con 26%.
En con jun to, para el pe rio do po de mos ob ser var una co rre la ción ne -
ga ti va en tre la in ver sión pri va da y el fi nan cia mien to to tal del sis te -
ma ban ca rio con so li da do, pues des de prin ci pios de los se ten ta
has ta fi nes de los ochen ta el gran de man dan te de re cur sos del sis -
te ma ban ca rio fue el sec tor pú bli co (véa se grá fi co 2), en un pri mer
mo men to para im pul sar el cre ci mien to eco nó mi co y, pos te rior men -
te y por lo me nos has ta prin ci pios de los no ven ta, para ha cer fren te
al ser vi cio de la deu da pú bli ca. Re sul ta re ve la do ra la co rre la ción po -
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si ti va, aun que muy pe que ña, en tre la tasa de in te rés y la in ver sión
pri va da, con cor dan do con la hi pó te sis de la li be ra li za ción fi nan cie ra 
de que un alza de la tasa de in te rés real for ta le ce rá un uso más ra -
cio nal y pro duc ti vo de los re cur sos de in ver sión. Sin em bar go, se
en con tró una co rre la ción ne ga ti va en tre la tasa de in te rés, por un
lado y la di ná mi ca del cré di to to tal y el cre ci mien to de la eco no mía
por el otro, lo cual no coin ci de con la hi pó te sis de la li be ra li za ción fi -
nan cie ra, en el sentido de que una mayor tasa de interés fomentaría 
el uso racional de los recursos, llevando a un impulso de las
inversiones más redituables y con ello al crecimiento de la
productividad y de las actividades económicas.

Mo de los para eva luar crow ding-out, vía tasa de in te rés

Los re sul ta dos de co rrer las va ria bles en un mo de lo se mi lo ga -
rit mi co o como por cen ta jes del PIB fue ron in fruc tuo sos en tér mi nos
de no po der acep tar la te sis de nor ma li dad de los re si duos, pro ble -
mas de au to co rre la ción e in clu si ve de sig ni fi can cia en más de una
va ria ble ex pli ca to ria. La ex pre sión de las va ria bles que me jo res re -
sul ta dos arro jó fue con ta sas de cre ci mien to de las va ria bles, pues
con ellas se lo gró nor ma li dad en los re si duos y re du cir la au to co rre -
la ción, sal vo en los ca sos de los mo de los (1) y (12), don de se in clu ye -
ron mo de los MA, de or den 2 y 1, en ese or den. Sin em bar go, hubo
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ne ce si dad de in cluir un gran nú me ro de va ria bles dummy, aun
cuan do en el me nor nú me ro po si ble, pues de lo con tra rio no se hu -
bie ran po di do lle gar a con clu sio nes de bi do que tan to el cré di to to tal
como el cré di to al sec tor pri va do otor ga do por la ban ca co mer cial y
de de sa rro llo no re sul ta ban sig ni fi ca ti vas. Es im por tan te des ta car
que los va lo res de los coe fi cien tes de la tasa de la in ver sión pú bli ca,
la cual cons ti tu ye siem pre el pi vo te para rea li zar la eva lua ción del
efec to crow ding-out, no di fie re sus tan cial men te con o sin dummys.
La im por tan cia de la in clu sión se debe a que con ellas se lo gra que el 
cré di to pri va do y el cré di to to tal sean significativos y por lo tanto,
para que se pueda realizar la contrastación del efecto crowd ing-out, 
particularmente el efecto crowd ing-out vía crédito bancario.

Por lo tan to los mo de los eco no mé tri cos se lec cio na dos para rea -
li zar la eva lua ción de crow ding-out, vía tasa de in te rés son los
siguientes:

( 1 ) IPriv = a0 + a1 IPubl + a2 r + + a3 CprS + a4 G + a5 D64 + a6 D71 

 + a7 D77 + a8 D79 + a9 D82 + a10 D83 + a11 D86 + a12 D90 + a13 D92 

 + a14 D93 + a15 D95 + a16 MA(2) 

( 6 ) IPriv = c0 + c1 IPubl + c2 CprS + c3 G + c4 D61 + c5 D77 + c6 D83 

 + c7 D85 + c8 D92 + c9 D95 + c10 D96 + c11 D97 + c12 D99 

Los re sul ta dos del mo de lo (1), me dian te re gre sio nes de mí ni -
mos cua dra dos, fue ron los siguientes: 

En el mo de lo se in clu ye ron once va ria bles dummy a efec to de
re du cir la va rian za, pues el com por ta mien to de las va ria bles, par ti -
cu lar men te de las fi nan cie ras de bi do a los años de cri sis, in cer ti -
dum bre o po lí ti cas es truc tu ra les y de cho que ele va ron la suma de
los cua dra dos de los re si duos a pe sar de la sig ni fi can cia de las va -
ria bles y la bon dad de ajus te dada por R2. Las va ria bles re sul tan to -
das sig ni fi ca ti vas y ex pli can en al re de dor de 97% la evo lu ción de la
in ver sión pri va da. El mo de lo tam bién ca re ce de au to co rre la ción,
una vez que se co rri gió me dian te un pro ce so de me dia mó vil de or -
den 2, MA(2), lo cual se mues tra tan to con el Q-sta tis tics, que pre -
sen ta va lo res ba jos y pro ba bi li da des al tas, ma yo res al 0.36, y para
el es ta dís ti co Breush-God frey que pre sen ta un va lor de 0.81 y una
pro ba bi lidd su pe rior al 0.66. Una ca rac te rís ti ca no ta ble del mo de lo
es que el es ta dís ti co Jar que-Bera fue de 0.94 y una pro ba bi li dad de
.62 para no re cha zar el su pues to de nor ma li dad. Ade más el mo de lo
es ho mos ce dás ti co, pues con la prueba de heteroscedasticidad de
White nos indica que no podemos rechazar la hipótesis nula de
homoscedasticidad con una probabilidad de 0.91.
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El mo de lo eco no mé tri co (6), tam bién in clu ye va ria bles dummy,
con la fi na li dad de po der in cluir la va ria ble de cré di to de la ban ca
co mer cial y de de sa rro llo al sec tor pri va do, de tal ma ne ra que el mo -
de lo de regresión definitivo quedó:

( 6 ) IPriv = c0 + c1 IPubl + c2 CprS + c3 G + c4 D61 + c5 D77 + c6 D83 

 + c7 D85 + c8 D92 + c9 D95 + c10 D96 + c11 D97 + c12 D99

El cual arro jó los si guien tes re sul ta dos:
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Al no in cluir se la tasa de in te rés real (r), el nú me ro de va ria bles
dummy que se ne ce si tó para que la va ria ble cré di to al sec tor pri va -
do fue ra sig ni fi ca ti vo y pu die ra in cluir se en el mo de lo, fue me nor al
mo de lo (1). To das las va ria bles de in te rés re sul ta ron sig ni fi ca ti vas y
ca re ce de  au to co rre la ción, pues el va lor du = 2.123 < D-W = 2.26, a
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( 6 )    IPriv = -  4.43 – 0.26 IPubl + 0.10  CprS + 2.37  G   – 7.99 D61 – 13.39 D77 
 

        
t    (-2.21)     (-3.71)           (2.11)              (6.11)       (-1.50)       (-2.58) 
        
  -15.40 D83 + 13.12 D85   + 8.31 D92 –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)      
        
        R2  = 0.87                      D-W = 2.26   

 



un ni vel de sig ni fi can cia de 0.01% por lo cual no se pudo re cha zar la 
hi pó te sis de no exis ten cia de co rre la ción. El mo de lo tam po co per mi -
tió re cha zar la hi pó te sis de nor ma li dad de los erro res, pues el es ta -
dís ti co Jar que-Bera fue de 0.69 con una pro ba bi li dad de 0.71. El
mo de lo (6) tam bién es ho mos ce dás ti co, pues como mues tra la prue -
ba de he te ros ce das ti ci dad de Whi te tie ne un va lor de 15.38 y no
podemos rechazar la hipótesis nula de homoscedasticidad con una
probabilidad de 0.42 (véase tabla 5).

Eva lua ción del efec to crow ding-out, vía tasa de in te rés:

Si c1 < a1, en ton ces exis te un efec to crow ding-out vía tasa de in -
te rés y si c1 > 0, en ton ces el efec to es po si ti vo

Como  c1  = - 0.26  >  a1 =  - 0.31 y  c1   =  -.26  < 0, en ton ces se
con clu ye que la in ver sión pú bli ca no ge ne ra un efec to crow ding-out
so bre la in ver sión pri va da, pero el efec to neto que la in ver sión pú bli -
ca ejer ce so bre la in ver sión pri va da es ne ga ti vo. Es de cir, no hay evi -
den cia de que exis te un des pla za mien to de la in ver sión pri va da por
la in ver sión pú bli ca vía tasa de in te rés, pero si exis te una re la ción 
in ver sa, que mues tra un efec to ne ga ti vo de la inversión pública
sobre la inversión privada.

Mo de los para eva luar crow ding-out, vía de man da de
cré di to ban ca rio

La va lo ra ción se rea li za rá por con tras ta ción de los si guien tes
dos modelos:

( 1 ) IPriv = a0 + a1 IPubl + a2 r + + a3 CprS + a4 G + a5 D64 + a6 D71 

 + a7 D77 + a8 D79 + a9 D82 + a10 D83 + a11 D86 + a12 D90 + a13 D92 

 + a14 D93 + a15 D95 + a16 MA(2) 

( 11 ) IPriv = d0 + d1 IPubl + d2 r + d3 TC + d4 G + d5 D83 + d5 D85 + d5 D95 

El mo de lo (1) es el mis mo que se pre sen tó en la eva lua ción del
efec to crow ding-out, vía tasa de in te rés, por lo que pre sen ta mos los
re sul ta dos del modelo (11):
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  a0     a1 a2 a3 a4 a5 
( 1 ) IPriv = 4.06 – 0.31 IPubl +0.22 r - 0.09 CprS + 1.28 G   + 6.80 D64 +… 
  c0 c1 c2   c3 c4 c5 
( 6 ) IPriv = - 4.43 – 0.26 IPubl  + 2.37  CprS + 0.10  G   – 7.99 D61 –… 
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En el mo de lo (11) se in clu ye ron tres va ria bles dummy, con la fi -
na li dad de lo grar que la va ria ble cré di to to tal fue ra sig ni fi ca ti va. El
mo de lo tie ne un buen ajus te al te ner un R2 de 0.86, to das las va ria -
bles fue ron sig ni fi ca ti vas no pu dien do acep tar la hi pó te sis de que
sus coe fi cien tes son cero, y el mo de lo ca re ce de au to co rre la ción, ya
que el es ta dís ti co Dur bin-Wat son es de 2.30 que es su pe rior al DU =
1.724, con k = 7 y un ni vel de sig ni fi can cia de 0.01. Tam bién se
pudo cons ta tar la nor ma li dad de los re si duos, pues el es ta dís ti co
Jar que-Bera, de 1.1 per mi te acep tar la hi pó teis de nor ma li dad con
una pro ba bi li dad de 0.58. Tam bién en la ta bla 7 po de mos ver la
prue ba de he te ros ce das ti ci dad de Whi te, que nos in di ca que no po -
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de mos re cha zar la hi pó te sis de ho mos ce das ti ci dad con una pro ba -
bi li dad de 0.53. 

Eva lua ción del efec to crow ding-out, vía cré di to:

Si d1 < a1, en ton ces exis te un efec to crow ding-out fi nan cie ro vía

re duc ción de la dis po ni bi li dad de cré di to al sec tor pri va do y si d1 < 0, 
en ton ces el efec to crow ding-out com pen sa el efecto concurrente.

Como d1 = - 0.30 > a1 = - 0.31 y d1 = -.30 < 0, en ton ces se con clu -
ye que la in ver sión pú bli ca no ge ne ra un efec to crow ding-out so bre
la in ver sión pri va da, vía la dis po ni bi li dad de cré di to, pero el sig no

ne ga ti vo de d1 nos es ta ría in di can do la exis ten cia de una re la ción in -
ver sa de la in ver sión pú bli ca so bre la in ver sión pri va da.

Re la ción de va ria bles fi nan cie ras y pro duc ti vi dad de la
in ver sión.

Con la fi na li dad de abun dar en los efec tos de las va ria bles fi -
nan cie ras y rea les en el in cre men to de la pro duc ti vi dad y el cre ci -
mien to eco nó mi co, se uti li zó la re la ción in ver sa exis ten te en tre la
tasa de in cre men to mar gi nal ca pi tal-pro duc to (ICOR) y la pro duc ti -
vi dad to tal de los fac to res. Así, a par tir de la re la ción fun cio nal que
hace de pen der la tasa de in cre men to mar gi nal ca pi tal-pro duc to de
va ria bles fi nan cie ras y rea les, po de mos de du cir si en el lap so de
1960 a 2000 el pro ce so de li be ra li za ción fi nan cie ra ha lle va do a un
incremento de la productividad. Entonces, partiendo de la relación
funcional:

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

ICOR = Incre men tal ca pi tal-out put ra tio

r = tasa de in te rés real

M4/PIB = in di ca dor de la pro fun di dad fi nan cie ra en la eco no mía

G = tasa de cre ci mien to del PIB

De du ci mos el mo de lo eco no mé tri co:
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  a0         a1 a2 a3 a4                      a5 
( 1 )    IPriv 

= 
4.06 - 0.31 IPubl +0.22 r - 0.09 CprS +  1.28 G   + 6.80 D64 +… 

  ä0 ä1   ä2 ä3 ä4 ä5 
(11 )   IPriv 

= 
-5.74   - 0.30 IPubl +0.24 r - 0.14 TC + 2.88 G –19.58 D83 +… 

 



(13) ICOR = ß1 + ß 2 r + ß 3 M4/PIB + ß 4 g

Mo de lo de re gre sión

De bi do a los fac to res de com por ta mien to que in ci die ron en un
com por ta mien to su ma men te va ria ble e in cier to de las va ria bles
eco nó mi cas en el pe rio do, y con la fi na li dad de que las va ria bles re -
sul ta ran sig ni fi ca ti vas al igual que en los mo de los (1), (6) y (11), se
in clu ye ron va ria bles dummy, ade más de rea li zar co rrec ción al pro -
ble ma de au to co rre la ción me dian te un pro me dio mó vil de or den
uno (MA1), por lo que el mo de lo eco no mé tri co (13) finalmente se
transformó en el modelo de regresión:

(14) ICOR = ß1 + ß 2 r + ß 3 M4/PIB + ß 4 g + ß5 D69 + ß 6 D82 + ß 7 D83 +

 ß 8 D85 + ß 9 D86 + ß 10 D87 + ß 11 D88 + ß 12 D90 + ß 13 D93 + ß 14 D95 + 

ß 15 MA(1)

Los re sul ta dos del mo de lo (14) son los si guien tes:
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To das las va ria bles fi nan cie ras y rea les del mo de lo tie nen un ni -
vel de sig ni fi can cia de 1%. El mo de lo (14) tie ne un buen ajus te con
una R2 de 0.998. La au to co rre la ción se co rri gió me dian te me dia
mó vil de ór den 1 (MA1), pues sus pro ba bi li da des para los re tar dos
son su pe rio res a 0.13, así como en la prue ba Breush-God frey que
al can zó un va lor de 3.20 con una pro ba bi li dad de 0.20 para no
aceptar la presencia de autocorrelación.

Los re si duos del mo de lo (14) tie nen una dis tri bu ción nor mal,
pues el es ta dís ti co Jar que-Bera es de 0.80 con una pro ba bi li dad de
0.67 y los re si duos tam bién son ho mos ce dás ti cos, pues la prue ba
de Whi te nos per mi te acep tar la hi pó te sis nula de no he te ros ce das -
ti ci dad con una probabilidad de 0.84.

La teo ría de la li be ra li za ción fi nan cie ra pre di ce una re la ción ne -
ga ti va en tre la tasa de in te rés real y el ICOR, la cual se verifica.

Se ve ri fi ca que la tasa de cre ci mien to del pro duc to tie ne un
efec to ne ga ti vo so bre el ICOR y, por lo tan to, po si ti vo so bre la pro -
duc ti vi dad de la inversión. 

La pro fun di za ción fi nan cie ra tie ne un efec to po si ti vo so bre la
pro duc ti vi dad de la inversión.

Con clu sio nes

No se con fir man las hi pó te sis de la li be ra li za ción fi nan cie ra en
re la ción a que la in ver sión pú bli ca ejer za una efec to crow ding-out
vía la tasa de in te rés o la dis po ni bi li dad del cré di to. En los tres mo -
de los po de mos no tar que exis te una re la ción in ver sa en tre la in ver -
sión pri va da y la pú bli ca, pese a lo cual no se pre sen ta un efec to de
des pla za mien to me dian te la re gu la ción de las ta sas de in te rés o la
com pe ten cia en tre los sec to res pú bli co y pri va do por los recursos
crediticios de la banca comercial y de desarrollo. 
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(14) ICOR  = 5.94 – 0.03 r +0.03 M4/PIB – 0.47 g + 1.23 D69 – 44.17 D82 
        
t  (18.8)   (-6.95) (4.30)   (-14.84)    (3.45) (-92.30) 
        
  -12.85 D83 +1.96 D85 –12.88 D86 +2.39 D87 + 7.02 D88 –0.67 D90 
        
t  (-25.09)      (4.94)          (-26.60)         (5.70)          (16.64)       (-1.86) 
        
  + 4.15 D93 –11.30 D95   – 0.39 MA(1)    
        
t  (9.08)         (-21.46)       (-1.69)    
        
   R2  = 0.998            D-W =  1.79                              

 



Se pue de apre ciar que exis te una re la ción di rec ta po si ti va en tre
la in ver sión pri va da y la tasa de in te rés, por lo cual una tasa de in te -
rés real po si ti va de be rá in fluir en un cre ci mien to de la in ver sión del
sec tor pri va do, tal como lo pos tu la la te sis de la li be ra li za ción fi nan -
cie ra. Sin em bar go, la in fluen cia de la tasa de in te rés so bre la in ver -
sión pri va da no es a tra vés de un efec to fa vo ra ble del cré di to pri va do 
en la in ver sión pri va da, pues el coe fi cien te del cré di to de la ban ca
comercial y de desarrollo sobre la inversión privada es negativo. 

Tam bién po de mos con cluir que la va ria ble que más in flu ye y de
ma ne ra po si ti va en el au men to de la in ver sión pri va da es el cre ci -
mien to del pro duc to, tal como po de mos ob ser var da dos los coe fi -
cien tes de g de los mo de los (1) y (11) y no las va ria bles financieras, r
o crédito.

Res pec to a las re la cio nes en tre el ICOR y la tasa de in te rés real
es coin ci den te con lo que se es pe ra ba dada la re la ción en tre la tasa
de in te rés y la in ver sión fija bru ta del sec tor pri va do, ya que es de
sig no ne ga ti vo, pos tu lán do se, por lo tan to, una re la ción di rec ta de
la tasa de in te rés real con la pro duc ti vi dad. Res pec to a la va ria ble
M4/PIB que nos in di ca el ni vel de pe ne tra ción fi nan cie ra en la eco -
no mía, la re la ción con el ICOR es di rec ta, con tra rio a lo que se es pe -
ra ría dada la te sis de li be ra li za ción fi nan cie ra de que una ex pan sión 
de la in ter me dia ción fi nan cie ra se ría fa vo ra ble al cre ci mien to eco -
nó mi co y de la pro duc ti vi dad. El sig no ne ga ti vo de la va ria ble g (cre -
ci mien to del PIB), en el mo de lo (14) también nos estaría indicando
que se registró un crecimiento económico con productividad
durante el periodo.
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