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RESUMEN
El objetivo de este trabajo es examinar la incidencia del desarrollo
financiero sobre el crecimiento econémico. Con este fin, median-
te un modelo autorregresivo con rezagos distribuidos se prueba
empiricamente la participacion del mercado bursatil y del sistema
bancario en la dinamica del producto interno bruto de México du-
rante el periodo 1996-2018. Los resultados principales muestran que
la profundizacién del sistema financiero genera efectos bivalentes
sobre la evolucién del producto: por un lado, la evidencia sugiere
una relacion inversa con la intermediacion bancaria y, por otro, una
relacion positiva con la capitalizacion bursatil.
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FINANCIAL RESTRICTION AND ECONOMIC GROWTH IN MEXICO
ABSTRACT

The aim of this paper is to examine the impact of financial devel-
opment on economic growth. The contribution of both capital
and credit market movements on the dynamics of Mexico’s gross
domestic product (Gpp) over the period 1996-2017 is empirically
tested using an Autoregressive Distributive Lag model. The main
findings show that the deepening of the financial system generates
bivalent effects on the evolution of Gpp. The evidence also suggests
an inverse relationship with bank intermediation and a positive one
with stock market capitalization.
Key words: Financial development, economic growth, Autoregres-
sive Distributive Lag model.
JEL Classification: C32, 047, G10.

1. INTRODUCCION

urante la década de 1980 la economia mexicana inici6 la transi-
cion hacia una estrategia de desarrollo y crecimiento dirigida por
la demanda externa y la liberacion de los mercados financieros.
El argumento subyacente de este cambio estructural —impulsado por los
nuevos consensos globales sobre crecimiento y desarrollo (International
Monetary Fund [1MF], 1997; Organisation for Economic Co-operation
and Development [0ECD], 1998)— era que éste permitiria a la econo-
mia mayor capacidad de respuesta ante los choques externos, alentar
la competencia, impulsar la competitividad, propiciar la transferencia
tecnoldgica, mejorar la eficiencia de la planta productiva y alcanzar
tasas de crecimiento sostenidas. Esta metamorfosis requeriria de pro-
fundas transformaciones en términos de los regimenes de propiedad,
desregulacion de los controles sobre el crédito y la inversion extranjera
(flujos de capital), la articulacion e innovacién financiera, compactar el
control estatal en la intermediacién financiera, eliminar barreras arance-
larias y no arancelarias, asi como el impulso del comercio internacional
(Landa, 2019).
Sin embargo, resulta paraddjico que después de la ejecucion de amplias
reformas al sistema econémico, de estabilidad macroeconémica y de una
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vertiginosa expansion del comercio internacional, la tasa de crecimiento
del producto conserve una exigua dinamica. En este sentido, es claro
que a pesar de la consolidacion del sector manufacturero —especial-
mente el de exportacion—, éste no ha sido suficiente para sostener el
crecimiento de la economia en su conjunto, entre otros aspectos, debido
alas lineas de especializacion industrial apuntaladas en actividades con
bajo aporte de valor agregado (ensamble/maquila) y a las restricciones
que este sector enfrenta dentro del sistema financiero, particularmente
en economias emergentes.

Efectivamente, en la literatura tedrica se reconoce que en el largo plazo
el sistema financiero mantiene un papel fundamental en la evolucion
del producto, ya que su desarrollo permite extender los instrumentos,
mercados e instituciones financieras, lo cual corrige los problemas
de informacion, las restricciones de liquidez y disminuyen los costos de
transaccién (fricciones financieras), dando como resultado inmediato
el impulso de la inversién en proyectos iliquidos de alto rendimiento y,
en consecuencia, de la tasa de innovacioén y la productividad (Aghion
y Howitt, 2009). A contrapelo, las estimaciones empiricas presentan
resultados mixtos y poco concluyentes sobre este topico, en razén de
las dificultades conceptuales y metodologicas, particularmente en la
robustez de los indicadores empleados para caracterizar la estructura del
sistema financiero y el nivel de desagregacion del analisis (Pan y Mishra,
2018; Asteriou y Spanos, 2018; Durusu-Ciftci, Serdar y Yetkiner, 2017;
Murari, 2017; Levine, 2005).

Naturalmente, el presente estudio busca responder ;qué impacto
—magnitud e importancia— tiene la expansion del mercado de capitales
y del sistema bancario sobre el desempefio del producto en México? Por
lo anterior, el propdsito de este trabajo es obtener evidencia consistente
que permita trazar una linea de reflexion en torno de los efectos dina-
micos que la profundizacion del sistema financiero genera sobre la tasa
de crecimiento del producto, ademas de estudiar el papel del comercio
internacional y el esfuerzo tecnolégico local en esta relacion. Desde
esta perspectiva, se supone que el mejor desempeno del sistema finan-
ciero —basado en el mercado de capitales y/o en los bancos— conduce
a tasas de crecimiento econémico mas dindmicas, ya que las fricciones
financieras que enfrenta el sector privado no financiero se reducen y con
ello la competitividad e innovacion industrial aumentan.
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La contribucién del presente documento estriba, primero, en dividir
el efecto de la profundizacién financiera en torno de la evolucion del
sistema bancario y del mercado de capitales (andlisis simultaneo), lo cual
permitira obtener una mayor precision sobre los canales a través de los
cuales podrian ocurrir ganancias dindmicas, particularmente en el caso
de economias emergentes como México; segundo, metodologicamente
el estudio toma forma a partir de un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos (ARDL, Autoregressive Distributive Lag), en virtud de que
produce estimaciones no sesgadas de los coeficientes —eficientes y
consistentes—, derivadas de posibles problemas de endogeneidad o por
restricciones en el tamafio de la muestra (Pesaran, Shin y Smith, 2001).

El articulo se organiza de la siguiente manera, ademas de esta introduc-
cién. En la segunda seccion se presentan algunos hechos estilizados sobre
la dindmica macroeconémica y financiera en México, con la finalidad
de esbozar una relacion causal preliminar entre desarrollo financiero,
productividad y crecimiento del producto. En el tercer apartado se
realiza una revision del estado del arte, con el propédsito de conocer los
principales resultados y metodologias empleadas en torno de la relacion
crecimiento-sector financiero. En la cuarta y quinta seccion se establece
la discusion tedrica y empirica, respectivamente, sobre las externalidades
asociadas con la profundizacion del sistema financiero. Finalmente, en
la sexta seccion se presentan las conclusiones.

2. TENDENCIA MACROECONOMICAY FINANCIERA EN MEXICO

La inestabilidad econdmica experimentada en 1976 y 1982 promovié
un amplio debate sobre la continuidad del modelo de industrializacion
sustitutiva (m1s) y con ello la ejecucion de intensas reformas comerciales
y de desregulacion financiera. El objetivo de estos cambios estructurales
seria asegurar el adecuado funcionamiento macroeconémico, reducir la
vulnerabilidad econdémica y financiera ante choques externos, mejorar
la capacidad de ahorro, compactar los desequilibrios consecuentes de
las finanzas publicas y la balanza de pagos, alentar la competencia y la
eficiencia de la planta productiva, promover la transferencia tecnoldgica,
situar al sector manufacturero de exportaciéon como nucleo de desarrollo
y alcanzar tasas de crecimiento econdémico sostenidas (Landa, 2019;
Puyana y Romero, 2009).
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Desde el angulo financiero, para instrumentar esta nueva estrate-
gia, hacia finales de la década de 1980 y principios de la de 1990, se
definieron rutas criticas especificas, entre ellas: asentar un esquema de
consolidacidn fiscal; privatizar el sistema de pensiones; desincorporar
(privatizar) y suprimir las restricciones de participacion extranjera en
la banca comercial; uniformar y regular las disposiciones de los regime-
nes de garantia, ahorro, capitalizacién y concurso mercantil; eliminar
los controles sobre las tasas de interés bancarias; ejecutar una politica
monetaria de objetivo inico (control de la inflacidn); flexibilizar el
régimen cambiario, sincronizado con los movimientos de capital; ajus-
tar (reformular) la ley de inversion extranjera directa (1ED), y otorgar
autonomia a la autoridad monetaria. Los resultados esperados con este
vector de reformas serian: el aumento de los instrumentos financieros; la
profundizacion de la cooperacién financiera y monetaria; el incremento
de la tasa de ahorro, el crédito y el flujo de capitales; la estabilizacion de
la tasa de interés, y la regulacion del funcionamiento organizacional y
corporativo. Naturalmente, la simbiosis de estos elementos (desarrollo
del sistema financiero) mejoraria la tasa de crecimiento econémico en
el largo plazo (Lopez, 2012; Mantey, 2011; Sanchez y Sanchez, 2000).

En un balance general, el modelo de crecimiento hacia afuera (McF)
ha generado resultados mixtos. En la practica, permiti6 a la economia
mexicana alcanzar una exitosa insercion en el mercado internacional,
basada en la rapida expansion de las exportaciones y de los flujos de 1ED;
no obstante, también origind un aumento diametral de las importaciones
(insumos intermedios), en virtud del alto contenido de valor agregado
foraneo en la produccion manufacturera de exportacion.

Sin duda, el desempefio de la actividad econémica representa el talante
caracteristico de esta fase del desarrollo, ya que el ritmo de expansién
del producto ha sido lento y significativamente divergente de los valores
esperados, en particular de la trayectoria prevaleciente durante la vigencia
del m1s; flanqueado por una contraccion sistematica de la productividad,
una comprimida formacién de capital y un drastico rezago de las capaci-
dades de decodificacién y creacion tecnoldgica (véase el cuadro 1). Los
claroscuros de esta dinamica son diametralmente fragosos cuando se
contraponen con la senda macroecondmica de otros paises emergentes,
que por sus caracteristicas y resultados constituyen un angulo conexo
relevante, como China o Indonesia, donde el crecimiento promedio
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Cuadro 1. Actividad econémica, sector externo y esfuerzo tecnolégico

Variable

pIBY

PIB per capita'/
PTFI/ 5/

FBCY
Exportacion"
Importacion”

Gasto en
investigacion y
desarrollo (I+D)%

Patentes”

Personal en I+D¥

1983-1994 1994-2000 2000-2005 2005-2010 2010-2017 1994-2017

2.7

0.6

0.1

5.4

4.1

13.8

0.2

4.9

1.0

3.3

1.6

0.2

2.1

0.3

9.9

1.2

14

0.1

-0.7

0.1

5.1

4.6

0.4

15.8

2.0

1.5

-0.1

=1

2.5

1.9

1.3

0.5

18.8

2.2

2.8 2.3
1.4 0.9
-0.1 -0.5
2.2 1.7
5.4 6.1
4.9 5.6
0.5 0.4
20.8 16.4
1.8 1.7

Notas: 1/ Tasa de crecimiento promedio anual. 2/ Indicador como proporcién del p1s. 3/ Nu-

mero de patentes triddicas. 4/ Total de personal en I+D por cada 1 000 integrantes del personal

ocupado con cifras hasta 2013. 5/ La informacion disponible es para el periodo 1990-2017.

Fuente: elaboracion propia con datos de los Indicadores del desarrollo mundial del Banco

Mundial, del Sistema de cuentas nacionales de México del Instituto Nacional de Estadistica

y Geografia (INEGI) y estadisticas de innovacién y tecnologia de la Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

anual, entre 1994y 2017, del producto interno bruto (p1B) alcanz6 tasas
de poco mas del 9.2% y 5.2% respectivamente.

A contrapelo, la operacion de este modelo trajo consigo efectos ra-
zonables en materia hacendaria y monetaria, toda vez que se consiguié
contener el déficit fiscal y la tasa de inflacion, asi como el monto y costo
de la deuda; en esta ruta, la tasa de interés se instaurd como un meca-
nismo de ajuste —movimiento coordinado— de los diferenciales infla-
cionarios' (politica monetaria de objetivo de inflacién).

1

En la praxis también esta supeditada a las variaciones de la tasa interés de la Reserva
Federal de Estados Unidos.
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Por otro lado, pese a las expectativas esperadas por la desincorpora-
cién bancaria, entre 1994 y 2017 el coeficiente de ahorro mantuvo una
trayectoria inversa, alcanzando una expansion media anual de apenas
1.7%. La insondable relevancia de este resultado deviene, en términos
comparativos, cuando se observa el cerrado co-movimiento entre la
tasa de ahorro y la sélida expansion del producto de China (44.9%)
o Indonesia (30.2%), toda vez que exhibe la retraccion e incapacidad de
la intermediacidn financiera en México para catalizar la acumulaciéon
de capital al sistema productivo. En este sentido, a partir de la entrada en
vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
el financiamiento al sector privado no financiero, otorgado por la banca
comercial, ha experimentado una reconversion palpable, derivada del
rapido crecimiento y participacion del crédito a los hogares —consu-
mo y vivienda— y, por ende, de la contraccion de los empréstitos a las
empresas (véase el cuadro 2).

Ciertamente, el mercado de capitales representa una arista funda-
mental de andlisis debido a que la amplitud y profundizacién de éste
complementa y fortalece las operaciones de financiamiento, inversion
y cobertura del aparato productivo. En este sentido, un efecto relevante
vinculado con el proceso de apertura econdmica en México es el incre-
mento sistematico de la capitalizacién de mercado, la cual entre 1983 y
2017 se expandio en 17.1 veces, lo que permitié que para 2017 el volu-
men de riqueza financiera alcanzara 36.3 puntos del p1B; sin embargo,
el reducido valor de la capitalizacion frente al tamafo de la economia,
la elevada concentracion en la seleccion de activos y la baja rotacion de
acciones (grado de liquidez) forman barreras significativas de las ex-
ternalidades asociadas con el desarrollo del sistema bursatil. Disimil de
este escenario, es la dindmica —creciente y sostenida— de paises como
Brasil, Chile, China o Indonesia, en los cuales el financiamiento bursatil
en 2017 alcanz6 tasas del 46.5%, 106.4%, 71.2% y 51.3% respectivamente.

En otro orden, si bien la década de 1980 simbolizé una etapa de
profunda volatilidad cambiaria y de contraccion reiterada de los flujos
de capital en cartera, con las reformas a los controles de propiedad
extranjera, de los instrumentos de cobertura bursatil y del régimen
de tipo de cambio, durante la primera mitad de la década de 1990, la
economia mexicana logré cimentarse como un receptor permanente de
amplios flujos de inversion en portafolio y un condensador sistematico
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Cuadro 2. Crédito, mercado de deuda y de capital

Variable 1983-1990 1994-2000 2000-2005 2005-2010 2010-2017 1994-2017
Inflacion 453 21.6 4.9 4.4 3.8 8.6
Balance fiscal* -4.5 -0.5 -0.6 -0.9 -2.5 -1.2
Deuda total” 59.7 214 18.1 20.4 35.9 25.2
Servicio por 7.4 7.0 5.5 3.9 46 5.3
deuda? ; d X . f .
Tasa de interés 47.6 25.9 9.8 7.0 4.3 12.0
Ahorro interno? 24.9 24.0 20.8 22.2 22.5 22.5
Tipo de cambio" 354 18.7 2.9 3.0 5.9 7.8
Capitalizacion

L. 15.7 24.0 19.0 34.0 37.8 29.2
bursatil”
Acciones

. - 6.4 8.4 5.3 8.8 10.0 8.3

negociadas
Indice de rotacién 52.5 34.8 28.3 26.4 26.7 29.3
Reservas
. . 4.4 5.2 7.0 9.3 14.2 9.2
internacionales”
IED'! 12.4 7.0 4.9 -0.9 1.6 2.7
Crédito interno’ 17.9 19.6 13.2 16.9 22.3 18.7
Crédito hogares” - 322 39.8 49.8 46.1 41.8
Crédito privado” - 67.8 60.2 50.2 53.9 58.2

Notas: 1/ Tasa de crecimiento promedio anual. 2/ Indicador como porcentaje del p1B.
3/ Indicador como proporcién del crédito privado otorgado por la banca comercial.
Fuente: elaboracion propia con datos de los Indicadores del desarrollo mundial del Banco
Mundial, del Sistema de informacion econdmica del Banco de México, de las Perspectivas de la
economia mundial del Fondo Monetario Internacional (Fm1), de los Indicadores de desarrollo
financiero global del Banco de la Reserva Federal y de las Estadisticas oportunas de finanzas
publicas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHCP).
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de reservas internacionales, que en términos macroecondmicos —dadas
las expectativas de rentabilidad y las medidas de gestion de los flujos de
capital— puede trasminar efectos contrapuestos: en sentido positivo,
permite mejorar las perspectivas de riesgo-pais, aumentar la liquidez y
reducir los riesgos del mercado cambiario y de capitales. En contrapar-
tida, puede elevar la incertidumbre y los costos financieros, generando
entre otros impactos: pérdida de competitividad, aumento de los precios
de los activos financieros, mayor endeudamiento externo o pérdidas
cambiarias (Rozo y Maldonado, 2017; Blancas, 2015). En esta linea, pese
a que estas transformaciones han logrado compactar las variaciones del
tipo de cambio, en el largo plazo persiste una tendencia de depreciacion
(sobrevaluacion) de la moneda (véase el cuadro 2).

Sin lugar a dudas, la sujecion del desempefio manufacturero en un
reducido grupo de industrias, que por sus caracteristicas y posicion dentro
de las cadenas globales de valor (ensamble/maquila), ha provocado una
limitada integracidn productiva, ya sea por el alto nivel de sofisticacién
tecnoldgica de algunos subsectores o por el bajo perfil tecnoldgico de
otros mas tradicionales; ademas de vulnerar las ganancias dinamicas
asociadas con el comercio y la IED, entre otros aspectos, porque el de-
sarrollo de nuevas tecnologias o la acumulacién de capital humano no
representa el motor de la competitividad industrial. Del mismo modo,
en la medida que las estrategias corporativas® de las empresas transna-
cionales (ETN) se focalizan en actividades de explotacién de recursos
naturales o la instalacion de plataformas de exportacion (caracterizadas
por su comprimido aporte en valor agregado), entonces las ganancias en
productividad seran limitadas y de tipo pecuniario. Evidentemente, las
bajas tasas de ahorro, la mayor propension a la cobertura/financiamiento
de los hogares y la elevada concentracién de la capitalizacion bursatil,
constituyen dislocaciones efectivas que compactan las externalidades
asociadas con la evolucion del sistema financiero.

2 Enlaliteratura se identifican cuatro estrategias corporativas de las empresas transnacio-
nales para invertir (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe [cepaL], 2007):
1) busqueda de recursos naturales; 2) busqueda de mercados locales (acceso a nuevos
mercados); 3) busqueda de plataformas de exportacion (apuntalada en la reduccion de
costos de produccion y las economias de escala), y 4) busqueda de activos tecnolégicos
o activos estratégicos (vinculados con actividades de |+D).
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3. SISTEMA FINANCIERO Y FUNCIONAMIENTO ECONOMICO:
UNA BREVE REVISION DE LA LITERATURA

La conjetura regular dentro de la literatura empirica es que el mejor
desempeiio del sistema financiero —basado en el mercado de capitales
y/o en los bancos— conduce a tasas de crecimiento econdmico mas
dindmicas, ya que las fricciones financieras que enfrenta el aparato
productivo se reducen y con ello la competitividad e innovacion indus-
trial aumentan. Efectivamente, nuestra estimacién expone un conjunto
abigarrado de resultados e interpretaciones, particularmente para el caso
de economias emergentes, engendradas en las dificultades conceptuales
y metodoldgicas; parte de estos debates subyace en la forma en que la
relacion causal es abordada, en la robustez de los indicadores empleados
para caracterizar la estructura del sistema financiero o en el nivel de
agregacion del analisis (Pan y Mishra, 2018; Asteriou y Spanos, 2018;
Durusu-Ciftci, Serdar y Yetkiner, 2017; Murari, 2017; Levine, 2005).

Mediante un modelo ARDL, Pan y Mishra (2018) estudian el impac-
to del mercado de capitales sobre el crecimiento econémico de China
durante el periodo 2005:07-2015:11. Sus estimaciones revelan un efecto
mixto del mercado accionario sobre el indice de produccion industrial:
negativo con el valor bursatil de las acciones clase A, que cotizan en
Shanghai, y positivo con el volumen serie B, colocadas en Shenzhen.
Asimismo, encuentran que las rupturas financieras de 2007-2012 tuvie-
ron un impacto significativo tanto en el mercado de bienes y servicios
como en el accionario.

En otro estudio para China (29 provincias), para el periodo 1996-2013,
Liuy Zhang (2018) evaliian en qué medida la estructura y el desarrollo
financiero estimulan el crecimiento del producto. Sus estimaciones, por
un lado, revelan que la profundizacion del mercado de capital constitu-
ye un nodo dinamizador de la tasa de crecimiento del p1B per cépita, pero
este efecto varia de acuerdo con la etapa del desarrollo tecnolégico. Por
otro lado, encuentran un impacto negativo de los servicios financieros
(crédito bancario) sobre el desempenio del p1B, lo cual es explicado,
sostienen, por la sensible concentracion del financiamiento en empresas
estatales, cuya eficiencia es relativamente baja.

Con datos de 29 paises de la Unién Europea durante el periodo
1990-2016, Asteriou y Spanos (2018) analizan la importancia de la
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intermediacion financiera y del mercado de valores en el desempefio
economico. En general, sus estimaciones mostraron que los activos
bancarios, la capitalizacion bursatil y el indice de rotacion accionario
generan un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento del 18, a contra-
pelo del indicador de pasivos liquidos (dinero en sentido amplio, M3)
que careci6 de significancia estadistica.

A partir de un modelo panel dindmico, Ruiz (2018) evalda el papel de
las inversiones institucionales (fondos de pensiones, activos de compa-
fias de seguros y fondos mutuos) sobre la relacion sistema financiero-
desempefio econdémico en 116 paises para el periodo 1991-2014. Sus esti-
maciones revelan que el crédito al sector privado tiene un efecto negativo
sobre la tasa de crecimiento del p1B per capita, cuando la participacién
de los inversores institucionales en el mercado financiero esta por debajo
del umbral medio; en contraste, el impacto del desarrollo financiero es
positivo, especialmente para el caso de economias desarrolladas, cuando
el tamano de los fondos institucionales es mayor al umbral promedio.

Durusu-Ciftci, Serdar y Yetkiner (2017) estudian, mediante un panel
dinamico, el efecto de la profundizacién del mercado de crédito y de
capital sobre la actividad econdmica en 40 economias durante el periodo
1989-2011. Si bien sus estimaciones, para el conjunto de paises, sugieren
que el desarrollo de los mercados financieros constituye un determinante
de la dindmica del PIB per capita, a nivel de pais la evidencia es heterogé-
nea; para el caso de México, las estimaciones no mostraron un impacto
estadisticamente significativo. Con estos resultados, concluyen que en el
largo plazo el desarrollo institucional constituye un factor condicional
de la interrelacion entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico.

Murari (2017) examina como la evolucién del mercado de capitales y
del sector bancario inciden sobre la tasa de crecimiento del producto en
cinco paises de Asia’ para el periodo 1980-2013. Segun sus resultados,
un aumento del crédito total, la capitalizacion bursatil y la 1ED promueve
la expansion del p1B, no obstante, la evidencia es ambigua en cuanto al
efecto que el crédito otorgado al sector privado ejerce sobre la actividad
econémica. En consecuencia, concluye, aquellos paises con instituciones
financieras mas sélidas tienden a crecer mas rapido.

3 Butan, India, Maldivas, Pakistan y Sri Lanka.
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Con un modelo panel dinamico, Prochniak y Wasiak (2017) anali-
zan el impacto del desarrollo y estabilidad financiera sobre la tasa de
crecimiento del producto en 28 paises de la Union Europea y 34 de la
oCDE durante el periodo 1993-2013. Sus regresiones confirman que las
variaciones del crédito, la capitalizacion bursatil y el indice de rotacién
de acciones generan un efecto positivo sobre la dinamica del p1B per ca-
pita, mientras que el aumento de la cartera vencida y del capital bancario
induce una contraccion del producto por persona. Con estos resultados,
concluyen que el tamano y desempeno del sistema financiero representa
una fuente fundamental del crecimiento econdmico.

Mediante pruebas de causalidad, Lépez y Basilio (2016) encuentran,
para el caso de México, una relacion causal unidireccional del crecimien-
to del 1B per cépita hacia el desarrollo financiero, lo cual descarta que
el desarrollo del sistema financiero promueva el crecimiento econémico,
dada la profundizacion del crédito a los hogares, y, por ende, el racio-
namiento del crédito a las actividades productivas. En la misma linea,
Cermeno y Gonzalez-Vega (2016) hallan causalidad unidireccional del
desarrollo financiero a la tasa de crecimiento del p1B para Estados Unidos,
mientras que las estimaciones para México muestran que las variaciones
del p1B determinan la evolucion del sistema financiero.

Apoyados con pruebas de cointegracion, Castillo-Ponce, Rodriguez-
Espinosa y Gaytan-Alfaro (2015) estudian el impacto del mercado de
valores sobre el funcionamiento econdmico en México para el periodo
1993-2011. En términos generales, encuentran evidencia de que la tasa
de crecimiento del P1B mantiene un co-movimiento de largo plazo con el
desarrollo del mercado accionario (indice de precios bursatil, el nivel de
operaciones del mercado accionario y el valor de capitalizacion bursatil).
Con estos resultados concluyen que la solidez de los mercados financieros
proporciona una mayor liquidez de capital y, por ende, promueven el
crecimiento economico.

En la misma linea, Zavaleta y Martinez (2015) evaltan el efecto del
desarrollo del mercado de capitales sobre la actividad econémica de
México durante el periodo 2000-2010. Sus resultados muestran, por un
lado, que un aumento del indice de precios y cotizaciones de la bolsa
mexicana de valores genera un impacto positivo en el indice global
de actividad econémica (IGAE) y, por otro lado, una relacién causal
unidireccional del mercado de valores hacia el 1GAE. En virtud de lo
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anterior, afirman que el mercado de valores en México constituye una
fuente de financiamiento significativa para el crecimiento y desarrollo
del aparato productivo.

Ruiz y Rosales (2014), en un estudio para Argentina, Colombia,
México y Peru, encuentran que el desarrollo financiero genera un im-
pacto directo sobre la actividad econdmica. También en un estudio para
América Latina, Tercefio y Guercio (2011) hallan un efecto positivo del
sistema financiero sobre la dinamica productiva, con los activos bancarios
como el canal mas relevante.

Con estimaciones para México, Cruz y Alcantara (2011) encuentran
un efecto positivo del crédito sobre la dindmica del 1IGAE; a pesar de este
resultado, afirman que la condicién de desplazamiento hacia el crédito
al consumo constituye un ambiente restrictivo para la innovacién y la
competitividad industrial.

4. SISTEMA FINANCIERO E INNOVACION:
ELEMENTOS TEORICO-CONCEPTUALES

En el campo de la teoria del crecimiento econdémico se distinguen dos
amplios enfoques: uno de oferta, donde las variaciones de la tasa de cre-
cimiento del producto en el largo plazo estan supeditadas a los factores
de produccioén; otro de demanda, asentado en la tradicién keynesiana, en
el que la expansion del producto y el empleo estan determinados por la
dinamica de la demanda agregada. La primera vertiente diferencia entre
causas inmediatas y fuentes fundamentales, dialéctica que conduce la
discusion desde la acumulacion de capital (humano vy fisico) o el gasto
en [+D hasta aquellas variables que impactan la capacidad de las econo-
mias para acumular factores y producir conocimiento, como el comercio
internacional, las instituciones o el sistema financiero (Snowdon y Vane,
2006). La segunda corriente, por otro lado, enfatiza las restricciones al
crecimiento que subyacen a la demanda efectiva interna y la balanza de
pagos (Thirlwall, 2003).

Consecuentemente, el proposito de este articulo no reside en describir
con detalle las caracteristicas de los modelos tedricos ni ser exhaustivos
en su enumeracion, sino distinguir los mecanismos y condiciones que
optimizan las ganancias dinamicas asociadas con la profundizacién del
sistema financiero.
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4.1. El efecto del sistema financiero en la tasa de innovacion

En el centro de la teoria endégena del crecimiento se distinguen dos
amplias familias de modelos (Kosempel, 2003): 1) aquellos cimentados
en la formacion de recursos humanos (Romer, 1986; Lucas, 1988) y 2)
los basados en la acumulacion de capital tecnolégico (Romer, 1990;
Grossman y Helpman, 1991; Aghion y Howitt, 2009). El argumento
genérico en ambas lineas de estudio es que la dindmica, en el largo
plazo, del producto es explicada por la tasa de innovacion, la cual esta
determinada por la disponibilidad de recursos, los incentivos de mer-
cados, la acumulacién de capital humano y el volumen de productos
diferenciados de alta tecnologia (gasto en [+D). Efectivamente, la pre-
sencia de externalidades constituye la hipdtesis cardinal, pues permite
sustituir los supuestos neoclasicos de competencia perfecta, de rendi-
mientos constantes a escala y marginales decrecientes en los factores
por los de competencia imperfecta, rendimientos crecientes a escala y
marginales crecientes en los factores; condicién que origina un aleja-
miento y controversia sobre las predicciones de convergencia del enfoque
tradicional (Aghion y Howitt, 2009; Snowdon y Vane, 2006; Klenow y
Rodriguez-Clare, 2004; Grossman y Helpman, 1991). La conclusién
en esta ruta critica es que aquellas economias con altas tasas de innova-
cién experimentaran un rapido crecimiento del producto y de la inver-
sién (Grossman y Helpman, 1991).

Desde la perspectiva de los modelos basados en las ideas, la evolucion
del progreso tecnoldgico se formaliza en la produccion, fruto de acciones
deliberadas que promueven un proceso continuo de innovacion tecno-
légica; siendo la empresa el principal agente responsable del aumento
de la productividad y, por ende, de las posibilidades de crecimiento del
producto a nivel agregado, no s6lo porque ésta asigna recursos a acti-
vidades de I+D, sino también como consecuencia de la imitacién e in-
corporacion tecnoldgica que lleva a cabo (Grossman y Helpman, 1991).

En este contexto, el enfoque endogeno del crecimiento asigna al sistema
financiero un papel explicito en el proceso de innovacion tecnologica,
ya que la profundizaciéon de los mercados bursatiles y de la intermedia-
cion financiera —bancos— representa un nodo vertebral para identificar,
financiar y monitorear proyectos de inversion, particularmente aquellos
orientados a las actividades en I+D (Aghion y Howitt, 2009). En conse-
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cuencia, la profundizacién financiera estimulara la tasa de crecimiento
economico, si esta expansion comprime los efectos asociados con los
costos de adquisicion y procesamiento de informacion —asignacion de
recursos y reduccion del riesgo—, y, por ende, optimiza las decisiones
de ahorro e inversion. Efectivamente, el mejoramiento del sistema fi-
nanciero debera incidir significativamente en: 1) generar informacion
ex ante sobre inversiones rentables; 2) afianzar las mejores practicas
corporativas; 3) la administracion de riesgos; 4) la gestion de ahorro, y
5) reducir los costos de transaccion (Levine, 2005).

Teniendo en cuenta esta discusion, el estudio toma pie en la propues-
ta de innovacion vertical con sistema financiero de Aghion y Howitt
(2009). Analiticamente se supone que las empresas operan mediante
una funcién de produccion de la forma:

Y, =LA x] [1]

donde Y, representa la produccion de bienes finales —la cual puede ser
destinada como consumo final o insumo del sector de [+D o materia
prima en la produccion de otros bienes intermedios—; L constituye el
trabajo total empleado directamente en la produccion del bien final;
A, la productividad media de la innovacion; x, la cantidad de bienes
intermedios diferenciados —ultima version de éste—, que en equilibrio
esta definida como:

Xy =04, (2]
Segun esta ecuacion, el grado de diferenciacion de los insumos inter-
medios esta determinado por la productividad media de la innovacidn,

A,*la cual se sintetiza como:

A =TKA, , + (1 - T)At—l [3]

2
4 En esta expresion, el parametro 0 esta definido como 0 = o.'-*L, donde 0. es una constante
positiva que caracteriza los diferentes gustos por la variedad.
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donde x simboliza el tamafio de la innovacidn, A, , constituye la versiéon
anterior del insumo intermedio, mientras que T representa la probabi-
lidad de que ocurra una innovacion en el sector i durante el periodo t.
Hay que discurrir dos aristas del proceso de innovacién, por un lado,
las dificultades que enfrentan las empresas para financiar sus proyectos
de inversién y, por otro lado, el papel de los mercados/intermediarios
financieros en la correccion de dichas fricciones, toda vez que la conjun-
cién de ambas condiciones replantea la optimizacion de las ganancias
de los agentes economicos, en virtud del costo de endeudamiento que
impone el suministro de liquidez.

Asi, en el largo plazo, los beneficios esperados del proceso de innova-
cion (pago simultaneo del emprendedor y del intermediario financiero)
de las empresas son iguales a la ganancia esperada de una innovacién
exitosa menos los costos de I+D y de seleccion del intermediario finan-
ciero, esto es:

Ayt®  fAyt?
Ft:TtH—Rt—fR[:rtnAt— Al _fzt;lf’f (4]

En esta ecuacion, A mide la probabilidad de que un agente econémico

se presente con un proyecto factible con el intermediario financiero; y

captura el costo de innovacioén del agente; mientras que T y T constitu-

yen, respectivamente, la probabilidad de innovacién y una constante.

Por lo tanto, con restriccion crediticia, la tasa de innovacion de largo

plazo esta supeditada tanto por la probabilidad de innovacion® como por
el tamafo de ésta, es decir:

g, = A-AL (1K) = n(k —1) (5]

Ay (1+ f )w

A

Efectivamente, segtin se deduce de la expresion [5], cuanto mayor
es el costo de seleccion de proyectos factibles que enfrentan los inter-

5 Se obtiene a partir de la optimizacion de la funcidn de beneficios esperados del proceso
de innovacion, oT/dt=0.
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mediarios financieros (f) y menor la productividad del sector de I+D,
entonces la frecuencia (tasa) de innovacion sera reducida.

Por otro lado, evaluando [2] en [1], en el largo plazo el nivel del r1B
per capita, y,, es proporcional a la productividad media de la innovacion,
A,, como sigue:

200

y,=a(1-0’)A, = 04, [6]

Naturalmente, en equilibrio la tasa de crecimiento del p1B per capita
(g,) estd determinada por la tasa de innovacion (g,), esto es:

8y =8a (7]

De esta manera, en el largo plazo, aquellas economias con altas tasas
de innovacién —con mayor productividad y gasto en [+D— y bancos
mas eficientes —menores costos financieros— experimentaran mayo-
res tasas de crecimiento del p1B.

Ademas del sistema financiero, en la literatura tedrica se reconoce que
el comercio internacional constituye un canal fundamental para estimular
la acumulacién de factores generadores de externalidades, entre otros
aspectos, debido a que: a) facilita el acceso a la frontera tecnoldgica;
b) induce a una rapida introduccion de nuevas tecnologias y variedades
de insumos a los procesos productivos; ¢) reduce los costos asociados
al desarrollo de nuevos productos, y d) permite la reasignacion de re-
cursos de los sectores menos productivos a los mas dinamicos.

Asi, cuanto mayor es el comercio con paises ubicados en la fron-
tera tecnoldgica, mas grandes seran las ganancias en productividad.
Sin embargo, la mayor exposicion a la competencia mundial también
podria generar un proceso de reconversion y autoseleccioén industrial,
desarticulacion de cadenas productivas, especializacion productiva ha-
cia sectores poco dinamicos (fases intermedias de las cadenas de valor)
o la segmentacién de mercados (Coe, Helpman y Hoffmaister, 2009;
Grossman y Helpman, 1991).

En el mismo orden, la 1ED simboliza otro conducto fundamental,
toda vez que la participacion de las empresas transnacionales (parcial
o total) en las industrias receptoras supone la transferencia directa de
tecnologias de primera generacion o la presencia de externalidades
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tecnologicas asociadas con las caracteristicas tipicas de éstas® (Keller,
2009; Romo, 2004).

En virtud de lo anterior, este trabajo incorpora, ademas del sistema
financiero, el efecto del comercio y la 1ED sobre la dindmica del p1B per
capita como sigue:

y,=00,+07K, +0,sf +0,ci, +0,ied, [8]

donde y y K representan, respectivamente, el PIB per capita y el tama-
no de la innovacion; mientras que ci e ied miden los movimientos del
comercio internacional y la IED respectivamente. A su vez, sf captura
el grado de desarrollo del sistema financiero, lo cual supondria que en
la medida que este indicador aumente, persistira una contraccion sig-
nificativa de los costos de seleccion de proyectos factibles que enfrentan
los intermediarios financieros y, por ende, el alivio de las restricciones
financieras de una economia. Todas las variables estan expresadas en
logaritmo natural.

5. ANALISIS EMPIRICO: EL CASO DE AMERICA LATINA
5.1. Especificacion econométrica

Para efectos empiricos se asume una especificaciéon ARDL de la ecuacion
[8] como sigue:

)4 g-1
pib, =Y A ,pib_+ Y 0'H,_+e€, [9]
j=1 =0

6 Estos ocurren cuando las empresas locales pueden beneficiarse del esfuerzo tecnolédgico
de las empresas transnacionales sin necesidad de pagar por ello en una transaccién de
mercado debido a su limitada capacidad para internalizar el valor total de los beneficios
generados por su avance tecnoldgico. Estos derrames pueden ser agrupados en cuatro
efectos: 1) de eslabonamiento, 2) de demostracion, 3) de colaboracion y 4) de entrena-
miento (Romo, 2004). Por otra parte, algunas de las caracteristicas mas relevantes de
operacién de las eTn son: las economias de escala, los altos requerimientos de inversiéon
en capital, el acceso a amplias redes de distribucién, la publicidad intensiva, las mejores
practicas gerenciales o la disponibilidad de tecnologia avanzada; cuyo perfil puede pro-
ducir efectos indirectos sobre la estructura econémica y el desempeno industrial de las
economias receptoras.
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donde pib, y H, constituyen, respectivamente, el PIB y un vector columna
de k variables explicativas (cred, relacion crédito/p1B; ah, tasa de ahorro;
ipcbv, indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores;
eid, emision de instrumentos de deuda del sector privado no financiero;
gct, gasto en ciencia y tecnologia; ic, intensidad comercial; ied, inversion
extranjera directa; mientras que kj y 9’1. representan vectores de coefi-
cientes y €, un vector columna de perturbaciones aleatorias con media
cero y varianza constante.

Si las variables del sistema son integradas de orden I(d) y existe una
relacion de cointegracion entre ellas, esto es, el término de error sigue
un proceso 1(0), entonces la relacion de largo plazo debera incorporar
una ecuacion de correccion de error, cuyo objetivo sera introducir la di-
namica de corto plazo de las variables, influenciadas por las desviaciones
respecto de la senda de equilibrio, al comportamiento de largo plazo.

En consecuencia, la especificacion [9] debera ser reescrita de la si-
guiente forma:

p q-1
Apib, =B, +BH, +ypib,_ + > A pib,_ +> O’H,_+e, [10]
=0

J=1

Esta ecuacién constituye la funcién de reaccion modificada sujeta
a contraste empirico, donde A es el operador de primera diferencia;
pib, representa el p1B; ¥ es el parametro de correccion de error; H; es
un vector columna de k variables explicativas de la tasa de crecimiento
del p1B (cred, relacion crédito/p1B; ah, tasa de ahorro; ipcby, indice de
precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores; eid, emisién
de instrumentos de deuda del sector privado no financiero; gct, gasto en
ciencia y tecnologia; ic, intensidad comercial; jed, inversion extranjera
directa); mientras que B’y 6’ son los pardmetros de largo y corto plazo
respectivamente, y €, el término de error del modelo.

Se espera que los coeficientes asociados con la estructura financiera
(cred, ah, ipcbv y eid) sean positivos y estadisticamente significativos,
lo cual indicaria que el mayor dinamismo del sistema bancario y del
mercado de capitales promueve tasas de crecimiento econdmico mas
elevadas, en la medida que reduce las restricciones de financiamiento
que impiden la expansion industrial y de las empresas. En cuanto al
comercio internacional y la 1ED, se estima que produzcan un impacto
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directo, condicion que daria cuenta que la mayor intensidad comercial
con paises industrializados y la presencia de empresas transnacionales
supone la aparicion de ganancias en productividad y con ello un aumen-
to de la tasa de crecimiento del producto a nivel agregado. Del mismo
modo, se contempla una relacion positiva entre la evolucion del gasto
en ciencia y tecnologia —como proxy del tamano de la innovaciéon—y
la dindamica del p1B.

El uso de los modelos ARDL genera algunas ventajas en el analisis
multivariado de series de tiempo: primero, admite la combinacion de
variables con distinto orden de integracion en el sistema, evitando con ello
el problema asociado con el analisis de cointegracion estandar; segundo,
esta metodologia produce estimaciones no sesgadas de los coeficientes
de largo plazo, a pesar de que las variables del sistema sean enddgenas;
tercero, los estimadores son eficientes y consistentes aiin con muestras
pequenas; cuarto, incorporan informacién sobre la dinamica de ajuste
de las variables cuando éstas se apartan transitoriamente de su relacion de
equilibrio de largo plazo (Pesaran, Shin y Smith, 2001).

5.2. Resultados econométricos

Los datos comprenden series trimestrales de 1996:04 a 2018:03 sobre
crédito interno total, P1B, agregados monetarios M1 y M4, indice de
precios y cotizacién de la bolsa mexicana de valores, emisién de ins-
trumentos de deuda del sector privado no financiero, gasto en ciencia y
tecnologia, importaciones, exportaciones, IED, indice nacional de precios
al consumidor y deflactor implicito del p1B de México y Estados Unidos.
La informacién se obtuvo de las estadisticas del INEGI, del Banco de
México, de la Secretaria de Economia y de la oCcDE.

Las pruebas de diagnodstico revelan, primero, que las variables son
integradas I(1) en niveles y procesos estocasticos estacionarios, I(0), en
primeras diferencias; segundo, se confirma la presencia de un co-movi-
miento/cointegracion de largo plazo en las regresiones segun el proce-
dimiento de Pesaran, Shin y Smith (2001) (véanse los anexos B1 y B2);
tercero, no se encontraron problemas de autocorrelacion o heterosce-
dasticidad (véase el anexo B3).

En general, las estimaciones empiricas sugieren efectos mixtos sobre
el desempefio econdmico en razon de la evolucion del sistema financiero
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(véase el cuadro 3). En primer lugar, la evidencia confirma una relaciéon
negativa entre el financiamiento del sector privado y la tasa de creci-
miento econémico, lo que implica que un aumento del 1% en el nivel de
crédito genera una contracciéon media del p1B de 0.27%. Una exégesis
de este resultado antitético, por un lado, se encuentra en la tendencia
y caracteristicas de la actividad crediticia de la economia mexicana, de
la cual una parte sustancial se ha orientado al financiamiento de corto
plazo de sectores —hogares, servicios y deuda gubernamental— con baja
sensibilidad a las variaciones de la tasa de interés (mayor rendimiento y
rotacion); y, por otro lado, a las restricciones de acceso que enfrentan,
especialmente, los subsectores industriales y, por ende, la focalizacién
en empresas de gran escala.

En la misma direccion, las estimaciones muestran que un aumento
en 1% del ahorro (ah)” provoca una retraccion, promedio, de 0.63% so-
bre la dindmica del p1B. Una explicacion de esta relacion inversa reside
en la posible dificultad de los intermediarios financieros —banca comer-
cial— para suministrar liquidez a las inversiones de largo plazo de alto
rendimiento —proyectos iliquidos dentro de la actividad productiva—,
lo cual limita el proceso de innovacién y, en consecuencia, el aumento
de la productividad, particularmente de la industria manufacturera;
en la medida que el costo de convertibilidad de los activos financieros
—depositos a la vista, acciones o certificados del tesoro— y la aversion
al riesgo que enfrentan los ahorradores son altos (Aghion, Howitt y
Mayer-Foulkes, 2005).

A contramano, las regresiones sugieren un impacto positivo asociado
con la profundizaciéon del mercado de capital (bursatil y deuda). Segtin
los estimadores, un aumento del 1% tanto en el indice de precios y cotiza-
ciones de la bolsa de valores, ipcbv, como en la emisiéon de instrumentos
de deuda, eid, genera una expansion media agregada de 0.52% sobre la
tasa de crecimiento del p1B, lo que indicaria que el aumento de liquidez
del mercado de capitales tiende a reducir las fricciones explicitas que
enfrenta el aparato productivo nacional, en términos de la diversificacion

Se calcula como la diferencia entre el total de instrumentos financieros y el valor de los
activos de mayor liquidez que no generan rendimiento, esto es billetes y monedas en
circulacion en poder del publico. Una ventaja de este indicador es que incluye, ademas
del ahorro del sector privado, el generado por el sector publico.
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Cuadro 3. Crecimiento econémico y sistema financiero
Ecuacién de largo plazo y velocidad de ajuste

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 5.98879 3.89317 0.28178 4.14859
[0.000]* [0.000]* [0.869] [0.000]*
In cit -0.28084 -0.31834 -0.36048 -0.36308
[0.082]** [0.022]* [0.025]* [0.023]*
-0.687 -0.67475 -0.5 -0.7
In ah 0.68733 0.674 0.58608 0.71131
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.000]*
In ivchy 0.26839 0.18579 0.16973 0.20630
P [0.001]* [0.000]* [0.002]* [0.001]*
In eid 0.40493 0.36354 0.29685 0.38818
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.000]*
In focf i 0.60646 0.49412 0.59979
[0.001]* [0.002]* [0.002]*
In ic i i 0.93114 i
[0.023]*
. -0.01567
In ied - - - [0.119]
In gct = = = =
o -0.30125 -0.33477 -0.28604 -0.30703
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.001]*

de instrumentos financieros, la asimetria de informacién o el costo de
intermediacion; cualitativamente, este resultado es similar a los encon-
trados en Castillo-Ponce, Rodriguez-Espinosa y Gaytan-Alfaro (2015).

Por otro lado, se encuentra soporte empirico para inferir que el co-
mercio internacional constituye una fuente fundamental de la tasa de
crecimiento del producto (Aghion y Howitt, 2009; Grossman y Helpman,
1991), toda vez que las regresiones muestran una relacion positiva y
estadisticamente significativa entre el indice de apertura comercial, ic,
y la variacion del p1B, mientras que el impacto de la 1ED fue disimil. Estos
resultados son razonables si se considera, primero, que el intercambio
comercial puede generar ganancias en productividad a través del apren-
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Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

3.93491 3.23405 3.13042 6.25303
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.000]*
-0.32421 0.09103 0.08608 -0.33921
[0.023]* [0.214]* [0.264] [0.066]*
-0.69036 -0.45603 -0.55601 -0.70190
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.000]*
0.18882 0.09211 0.07599 0.29078
[0.001]* [0.014]* [0.041]% [0.001]*
0.36652 0.26677 0.20159 0.43202
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.000]*
0.60843
[0.001]* : - . Notas: estimaciones
basadas en un mode-
i 0.32276 0.38370 i ) .
0.000]* [0.001]* o0 autorregresivo con
0.01509 0.03402 rezagos distribuidos.
_ —V. _ —V. * . .ﬁ . 1 0, .
[0.095]* 0.032]* Slgm. catl.vo al 5%
** Significativo al 10%.
0.00447 ) 0.13477 -0.00699 Valor p entre parén-
[0.696] [0.136] [0.666] .
tesis.
~0.33300 -0.33776 ~0.32754 ~0.27457  Fuente: elaboracién
[0.000]* [0.000]* [0.000]* [0.000]* propia.

dizaje en la practica o la transferencia tecnoldgica, directa e indirecta;
segundo, que la aparicion de externalidades a través de los flujos de capital
puede tomar mas de un periodo —no se crea un aumento automatico
de la eficiencia—, dado el tiempo de transicion entre la entrada efectiva de
la 1ED y el momento en el que la empresa transnacional alcanza su tamafo
de equilibrio —ajuste de los sistemas y costos de producciéon—. Hay que
anotar que en todas las especificaciones la formacion bruta de capital,
fbcf, guarda una correlacion efectiva con el desenvolvimiento de la acti-
vidad econdémica, a contraluz de la falta de significancia estadistica del
estimador del gasto en ciencia y tecnologia, gct, lo cual puede deberse
a la agregacion y caracteristicas acotadas de la variable.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha justipreciado la relacién de equilibrio de corto y
largo plazo entre la profundizacion del sistema financiero y el desempefio
economico en México durante el periodo 1996-2018, asentando atencion
en los efectos concretos (participacion y peso) del sistema bancario y
del mercado de valores.

Después de discutir los fundamentos tedricos y la variedad de resul-
tados empiricos dentro de la literatura, hemos realizado una extension
del modelo de crecimiento con restriccion crediticia de Aghion y Howitt
(2009), la cual, ademas del tamaio del financiamiento otorgado por los
bancos, incluye el comportamiento de la tasa de ahorro, la emision de
instrumentos de deuda del sector privado no financiero y el indice de la
bolsa mexicana de valores para aproximar el tamafo y funcionamiento
del sistema financiero, asi como indicadores sobre apertura comercial,
participacion de la 1ED y esfuerzo tecnoldgico. Los principales hallazgos
empiricos revelaron evidencia mixta: por un lado, un impacto inverso
en torno de la amplitud de la banca comercial, condicion explicada por
la focalizacion del crédito (hogares e instrumentos gubernamentales)
y la insuficiencia de la tasa de ahorro; por otro lado, la presencia de
ganancias dinamicas en razén del impulso del mercado de valores, lo
que implica que la suficiencia de liquidez suministrada por el segmen-
to bursatil es un factor cinético de la estabilidad financiera y la tasa de
expansion del producto.

Por lo anterior, franquear la calidad institucional constituye un nodo
cardinal para asegurar y optimizar las ganancias dinamicas vinculadas
con el desarrollo financiero en México, cristalizado, entre otros aspec-
tos, a través del disefio de un vector de politicas orientadas a redefinir
el marco regulatorio del sistema financiero, crear incentivos fiscales y
nuevas plataformas de la banca de desarrollo que, en general, permitan
fortalecer el acceso de las empresas tecnoldgicas y otras de menor tamafio
a los sistemas de financiamiento de capital, (lo que significa reducir la
concentracion y redireccion del financiamiento imperante); impulsar
la contribucién de los fondos de pensiones, activos de compaiias de
seguros y fondos mutuos (inversionistas institucionales) en la provision
de liquidez; alentar la competencia de los intermediarios financieros, lo
cual impulsaria la diversificacién/amplitud de los instrumentos finan-
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cieros (v.gr. mercado secundario o productos estructurados), e inducir
la entrada de capital de largo plazo en el mercado bursatil.

Queda para futuras investigaciones integrar indicadores mas robus-
tos sobre la rentabilidad, desempefio y estructura financiera a nivel de
industria e inter-pais, entre ellos el efecto de los inversionistas institu-
cionales, ademas de diferenciar el impacto dinamico entre economias
desarrolladas y emergentes, el analisis debera transitar hacia estudios
comparativos entre bloques econémicos. <
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ANEXO B1. PROPIEDADES ESTOCASTICAS

Cuadro B1.1. Orden de integracion
Ho: La serie tiene raiz unitaria (serie no estacionaria)
H,: La serie no tiene raiz unitaria (serie estacionaria)

Dickey Fuller Aumentada

Niveles 1 IyT SinlyT
- ~0.052 ~1.856 75
P (0.9540) (0.6771) :
, ~0.766 ~2.493
In cit 2.525
(0.8290) (0.3314)
-2.602 0.537
1 4376
naf (0.0926) (0.9969)
In ipcbmv 2903 ~2:587 1.476
P (0.0450) (0.2861) :
, ~0.055 ~1.789
In eid 2.730
(0.9537) (0.7101)
, ~0.162 -3.807
In ic 1.483
(0.9429) (0.0162)
~5.300 5212
In ied ~0.053
e (0.0000) (0.0001)
_— ~1.500 0.985 307
L4 (0.5336) (0.9461) :
Primeras diferencias I IyT SinlyT
Al ci -3.828 ~3.801 2450
na (0.0026) (0.0165) :
-3.351 3349
-1.965
LGz (0.0128) (0.0586) ?
-6.297 ~7.149
Al 3515
n af (0.0000) (0.0000)
_5.141 _5.703
Aln i —4.499
n ipcbmy (0.0000) (0.0000)
-6.932 ~6.897
; -6.041
MG (0.0000) (0.0000)
-3.709 -3.770
Aln i ~3.360
e (0.0040) (0.0181)
~6.476 ~6.419
Aln i ~6.545
e (0.0000) (0.0000)
A ~13.129 ~13.086 s
ney (0.0000) (0.0000) '
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Phillps-Perron

I IyT SinIyT # Rezagos  1(d)
-1.099 -6.595
2.668 6 I(1
(0.7154) (0.0000) )
-0.774 -1.726 6.645 ) 1)
(0.8265) (0.7393) :
-2.739 0.692
8.014 1 I(1
(0.0675) (0.9970) )
-3.786 -2.687
2.151 3 I(1
(0.0031) (0.2414) )
-0.085 -1.615 3334 ] 1)
(0.9509) (0.7865) :
-1.586 -5.739 0.623 5 1)
(0.4906) (0.0000) :
-7.500 -7.432
-0.469 2 I(1
(0.0000) (0.0000) M)
-3.232 -7.140
0.472 6 I(1
(0.0182) (0.0000) W
I IyT SinIyT # Rezagos  I(d)
-20.779 -20.599
~15.740 5 1(0)
(0.0000) (0.0000)
-4911 -4.907
-2.75 1 1(0
(0.0000) (0.0003) ? ©
-6.297 -7.149
-3.515 0 1(0
(0.0000) (0.0000) ©
-4.993 -5.341 4503 ] 10)
(0.0000) (0.0000) :
e SR _6.041 0 1(0) Nota: el cuadro repor-
(0.0000) (0.0000) o
ta el valor del estadisti-
-12.716 ~12.694 ,
(0.0000) (0.0000) -12.432 4 10)  coZ(t), asi como el va-
~14.195 ~14.069 lor p correspondiente
-14.376 3 1(0) , .
(0.0000) (0.0000) (entre paréntesis).
-15.287 -15.180 i
_15.251 ) 10) I: intercepto.
(0.0000) (0.0000) T: tendencia.
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ANEXO B2. CO-MOVIMIENTO DE LARGO PLAZO

Cuadro B2.1. Prueba de cointegracion de Pesaran, Shin y Smith
Ho: No existe relacion de largo plazo

10% 5% 1%
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

F =28.03 2.305 3.303 2.729 3.833 3.699 5.027
Modelo 1

t=-3.59 -2.528 -3.630 -2.861 -4.009 -3.524 -4.752

F=20.90 2.158 3.287 2.553 3.811 3.464 5.007
Modelo 2

t=-3.98 -2.478 -3.774 -2.823 -4.178 -3.512 -4.976

F=36.93 2.097 3.227 2.466 3.719 3.315 4.840
Modelo 3

t=-4.15 -2.493 -3.975 -2.836 -4.383 -3.520 -5.188

F=19.91 2.077 3.248 2.448 3.752 3.305 4,908
Modelo 4

t=-3.71 -2.468 -3.942 -2.816 -4.357 -3.511 -5.179

F=17.94 2.077 3.248 2.448 3.752 3.305 4.908
Modelo 5

t=-3.92 -2.468 -3.942 -2.816 -4.357 -3.511 -5.179

F=36.98 2.117 3.205 2.484 3.685 3.324 4.773
Modelo 6

t=-4.82 -2.518 -4.009 -2.855 -4.408 -3.529 -5.196

F=36.44 2.117 3.205 2.484 3.685 3.324 4.773
Modelo 7

t=-4.55 -2.518 -4.009 -2.855 -4.408 -3.529 -5.196

F =25.65 2.111 3.212 2.478 3.696 3.321 4.795
Modelo 8

t=-344 -2510 -3.998 -2.849 4400 -3.526 -5.193
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ANEXO B3. CONSISTENCIA ECONOMETRICA

Cuadro B3.1. Prueba LM de Breusch-Godfrey para autocorrelacion
Ho: No existe correlacién serial

Lags (p) Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Probabilidad > F

1 0.0299 0.8827 0.5914 0.4715

2 0.0395 0.662 0.8628 0.4921

3 0.0886 0.4257 0.8823 0.4803

4 0.0421 0.2405 0.2174 0.3948

Lags (p) Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Probabilidad > F

1 0.8138 0.3626 0.2003 0.4374

2 0.7519 0.6578 0.4355 0.5348

3 0.4905 0.6047 0.4847 0.7336

4 0.2533 0.0887 0.0740 0.1425

Cuadro B3.2. Prueba de White y Breusch-Pagan/Cook-Weisberg (BP/CW)
para homocedasticidad

Ho: Varianza constante (homocedasticidad)

H,: Varianza no constante (heteroscedasticidad)

Estadistico Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Probabilidad > Chi-cuadrada

White 0.3261 0.4680 0.2944 0.2965
BP/CW 0.1119 0.9772 0.4099 0.9449
Estadistico Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

Probabilidad > Chi-cuadrada
White 0.4628 0.4637 0.4165 0.5246

BP/CW 0.9807 0.2631 0.4347 0.3239
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