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Resumen

Estearticulo presenta evidencia de series de tiempo sobre la influencia
de la profundizacion financiera en el crecimiento econémico y su vo-
latilidad, para los casos de México y EUA. El estudio busca contribuir
a la literatura empirica de dos formas relevantes. En primer lugar, se
concentra en dos economias muy interrelacionadas, pero muy distintas
en cuanto a su desarrollo economico y financiero. En segundo lugar,
utiliza métodos de series detiempo para analizarlarelacion entre el de-
sarrollo financieroy la volatilidad del crecimiento. Encontramos que,
enelcaso dekua, la profundizacion financieray la monetaria estan re-
lacionadas con la tasa de crecimiento del producto real, mientras que
las finanzas no muestran unarelacion significativa con lavolatilidad
del crecimiento. En contraste, en el caso de México, la profundizacion
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financiera parece estimulada por el crecimiento economico, mientras

quela profundizacion monetariay el crecimiento del producto interac-
tian. Ademds, encontramos cierta evidencia de que la profundizacion
financierareducelavolatilidad de crecimiento. Esto, a suvez, conduce
a un mayor crecimiento del producto. Asimismo, un crecimiento mds
rapido en Eva podria ocasionarun crecimiento mds rapido en México,
no solo directamente —hecho bien conocido—, sino medianteuna reduc-
cion de la volatilidad del crecimiento de México.

Palabras clave: profundizacion financiera, profundizacion mone-
taria, profundizacion crediticia, crecimiento, volatilidad, modelos var,
causalidad de Granger, modelos cArcH.

Clasificacion jer: C22, C32, F43, O40.

Abstract

This paper reports time series evidence on the influence of
financial deepening on growth and its volatility, for the cases
of Mexico and the USA. The paper contributes to the existing
empirical literature in two relevant aspects. First, it focuses
on two closely interconnected economies but quite different
in terms of economic and financial development. Second, it
uses time series methods to examine the relation between fi-
nancial developmentand the volatility of growth. We find that,
in the case of the USA, financial and money deepening seem
to affect real output growth, but finance does not show a sig-
nificantrelation with growth volatility. In the case of Mexico,
economic growthseemsto precede financial deepening, while
money deepening and output growth interact. We also find
some evidence that financial deepening reduces the volatility
of growth. This, in turn, leads to more rapid output growth.
Further, faster growth in the USA may result in faster growth
in Mexico not only directly, a fact thatis well known, but also
through areduction of Mexico’s growth volatility.

Keywords: financial development, monetary and credit
deepening, growth, volatility, VAR models, Granger-causal-
ity, GARCH models.

JEL classification: C22, C32, F43, 040.
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1. INTRODUCCION

I menos durante un par de siglos, lainfluencia del desa-

rrollo financiero en el crecimiento econémico ha gene-

rado un debate intenso entre los economistas. Apesarde
las distintas opiniones—dentro del consenso actual-respecto
a cudles circunstancias podrian producir tales efectos, cada
vezhaymads evidencia empiricade quelasvariables financieras
han influido de manerasignifictiva enla tasa del crecimiento
econdémico.

Porunlado, los trabajos teéricos hanidentificado mecanis-
mos alternativos mediante los cuales el desempenio del sistema
financieroinfluye enlosfactores determinantes del crecimien-
toeconémico. En particular, laacumulacién de capital fisicoy
humano, ylainnovacién se ven estimuladas por las funciones
que el sistema financiero desempena: movilizar y agrupar los
ahorros, principalmente de los hogares (unidades superavi-
tarias); asignar los ahorros hacia proyectos de inversién con
altastasasmarginales de rendimiento (unidades deficitarias);
mejorar el acervo de informacién sobre posibles inversiones
y el desempeno de las empresas; supervisar a gerentesy ejer-
cer el control corporativo; y laagrupacion, el intercambio, la
diversificaciénylamitigacién delriesgoidiosincrasicoysisté-
mico. El desarrollo financiero también ayuda a completar el
andamiaje institucional delosmercadosyacrear capital social.

Porotrolado, ciertas publicaciones empiricas sugieren que
un mejor desempeno del sistema financiero conduce a tasas
de crecimiento del producto mds elevadas, aunquelos canales
especificos paraestos efectos no se especifican adetalle (Beck,
Levine y Loayza, 2000). Asimismo, tanto las contribuciones
teéricas como las empiricas reconocen y discuten aspectos
delacausalidad inversa: en efecto, el crecimiento econémico
también influye en el desarrollo financiero.

En otra bibliografia -menos desarrollada- se analiza la
influencia de la profundizacién financiera en la volatilidad
del proceso de crecimiento. Aqui también las contribuciones
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tedricas han identificado mecanismos mediante los cuales el
sistema financiero pudiera influir en la volatilidad. En parti-
cular, al diversificar los riesgos de produccién, moderar las
reacciones a los choques de liquidez, contribuir a la movili-
zacién de los ahorros (como reservas precautorias) y mejorar
el acervo de informacién, el desempeno eficiente del sistema
financiero pudiera disminuir la volatilidad del crecimiento
del producto. Los estudios empiricos parecen coincidir con
las predicciones tedéricas también en este caso.

Elobjetivo de este articulo es evaluarlainfluencia dela pro-
fundizacion financierasobre el ritmoylavolatilidad del creci-
miento del producto en Méxicoy EUA, utilizando métodos de
series de tiempo. Asimismo, este trabajo busca contribuirala
bibliografia empirica en dos aspectos relevantes. En primer
lugar, se concentra en dos economias muy interrelacionadas,
pero bastante distintas en cuanto asu desarrollo econémicoy
financiero.' Ensegundolugar, investigano sélolarelacién en-
tre el sistemafinancieroylatasade crecimiento, sino también
losvinculos entre el sistema financieroylavolatilidad del cre-
cimiento. Aunque la primera relacion ya ha sido investigada,
casisiempre utilizando pruebas de causalidad de Granger, la
segunda no se hainvestigado ain con metodologias de series
de tiempo por pais.

Lametodologia consideradaincluye las siguientes pruebas.
Primero, se aplican pruebas deraizunitaria paradeterminarsi
lasvariables efectivamente muestran tendencias estocasticas.

' Aunque, durante toda su historia, el sector financiero en EUA

se ha distinguido por un alto grado de desarrolloy penetracién
asi como de competencia (a pesar de la concentracién bancaria
dentro delos estados en algunos periodos), en México el sistema
financiero formal, incluso después de las politicas publicasaese
efecto, no ha podido llegar a la mayor parte de la poblaciény el
sector financiero informal ha prosperado (Haber et al., 2008).
La alta concentracién bancaria y la exclusién financiera de
grandes segmentos de la poblacién no han disminuidos, como
ocurre en la mayoria de los paises en desarrollo (CNVB, 2011;
Demirgiic-Kunt y Klapper, 2012).

212 Monetaria, julio-diciembre de 2016



Después, serealizan pruebas de cointegraciényde causalidad
de Granger entrelasfinanzasylaactividad econémicareal en
el contexto de modelos VAR con variables integradas. Por ul-
timo, se utilizan modelos GARCH para investigar la relacion
entre el desarrollo financieroylavolatilidad del crecimiento.
Entodoslos casos, serealizan pruebas de diagnéstico—en par-
ticular, pruebas de autocorrelaciéon-paraasegurarnosde que
los modelos estimados estén bien especificados.

Encontramos que, en el caso de EUA, la profundizacion finan-
cieraestarelacionada positivamente conlatasade crecimiento
econdémico, perosurelaciéon conlavolatilidad del crecimiento
no essignificativa. En contraste, en el caso de México, el creci-
miento econémico parece estimularla profundizacién finan-
ciera, aunque también encontramos cierta evidencia de una
conexion en el sentido contrario. En cualquier caso, la pro-
fundizacién financiera parece repercutir favorablemente en
elcrecimientoalreducirlavolatilidad, dado que encontramos
unarelaciéon negativa entre la volatilidad del crecimientoy la
tasa del crecimiento. Asimismo, las tasas de crecimiento mds
altas en EUA pudieran ocasionar no sélo tasas de crecimien-
to econémico mas altas en México (un hecho bien conocido),
sino también un proceso de crecimiento menos volatil que,
asuvez, favorece un rapido crecimiento en México. Asi, este
estudio identifica explicitamente un canal de volatilidad para
el crecimiento del producto en México, lo que tiene grandes
implicaciones para entender los vinculos entre las dos econo-
mias. Hasta donde sabemos, este hallazgo respecto al efecto
del crecimiento en EUAsobre lavolatilidad del crecimiento en
México es expuesto por primeravez.

Elrestode estearticulo se organiza de lasiguiente manera:
enlaseccién 2 serevisan algunas publicaciones teéricasy em-
piricasrelacionadas con el tema. Enlaseccién 3 se describe la
metodologia de series de tiempo utilizada en el estudio. Enla
seccion 4 se presentan y comentan los resultados empiricos.
Las conclusiones principales se resumen en laseccién 5.
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2. ANTECEDENTES TEORICOS Y EMPIRICOS

2.1 Desarrollo financiero y crecimiento econémico

El interés en la relacion entre las instituciones financieras
y el crecimiento econémico no es nuevo. Ya anteriormente,
al estudiar la funcion de las instituciones, esta relacion fue
analizada por Hamilton (1791) y Bagehot (1873), y posterior-
mente por Schumpeter (1934) y Hicks (1969). En la segunda
mitad del siglo pasado, aumenté la atencién ala conexién en-
tre el sistemafinancieroyel crecimiento (GurleyyShaw, 1955y
1960; Cameron etal., 1967; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973
y 1976;y Shaw, 1973).2 Estos autores coincidian en que el desa-
rrollo financiero repercute favorablemente en el crecimiento
econdémico. Sin embargo, otros han cuestionado el papel que
el sistema financiero desempena en el crecimiento de la eco-
nomiay senalan que la profundizacion financiera no es cau-
sa sino consecuencia del crecimiento econémico (Robinson,
1952; Lucas, 1988). No obstante, hacia finales del siglo pasado
resurgio el interés en identificar una influencia positiva del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico. Después
de evaluarafondo labibliografia teérica, Levine (2004) llega
ala conclusion de que, a pesar de lavariedad de los enfoques,
hay amplio respaldo alaidea de que las variables financieras
tienen un efecto significativo en el crecimiento econémico.
Porsulado, hayunagranvariedad de contribuciones empiri-
cas. Levine (2004), unavez mas, ofrece unarevision completa.

2 Como destaca Levine (1997), en las primeras contribuciones
se analizé la funcién del sistema financiero en el crecimiento
econémico con modelos que formalizaron el sector financiero
exclusivamente en términos del dinero y que introdujeron una
distincién entre la economia real y la economia financiera. No
obstante, las contribuciones mas recientes han destacado que el
sector financiero es real. Con base en este enfoque, Fry (1988)
analiza varios modelos de crecimiento con dinero, incluyendo
Kapur (1976), Galbis (1977) y Mathieson (1980), asi como las
contribuciones de Spellman y de Gonzalez-Vega, incluidas en
McKinnon (1976).
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Estas contribuciones utilizan distintas técnicasy métodos: re-
gresionesde crecimiento paradatos transversales para paises
(Goldsmith, 1969; Kingy Levine, 1993; Leviney Zervos, 1998;
LaPortaetal., 1999; Levine, Loayzay Beck, 2000), analisis de
series de tiempo (Jung, 1986; Demetriades y Hussein, 1996;
Arestis et al., 2001; Shan et al., 2001; Ang y McKibbin, 2007) y
técnicas de panel (Levine, Loayzay Beck, 2000; Beck, Levine
yLoayza, 2000; LoayzayRanciere, 2002; Calderony Liu, 2003;
Christopoulus y Tsionas, 2004; Hassan et al., 2009). Algunos
estudios exploran estos temas por sectores o empresas (Rajan
yZingales, 1998; Ahliny Jiang, 2005; Aghion, FallyyScarpeta,
2006).> Masrecientemente, Greenwood et al. (2010) muestran
que la mayoria de los paises podrian haber incrementado el
crecimiento de su producto sisusector financiero hubierasido
mas eficiente. En general, aunque la mayoria de los estudios
que utilizan datos de panelytransversales encuentran que las
economias con un sector financiero que funciona mejor lo-
gran tasas de crecimiento mas altas, la bibliografia empirica
de series de tiempo es mds controvertida, en lamedida que se
enfoca en casos muy especificos.

Un posible desafio paraelanalisis empirico esla causalidad
inversa: el nivel de actividad econémicay el cambio tecnol6gi-
co pueden, asuvez, influir en el desarrollo financiero. Por un
lado, las innovaciones en las telecomunicacionesy la gestion
de datos han reducido los costos de transaccién y fomentado
el desarrollo de nuevos productos financieros (Merton, 1992;
Gup, 2003). Por el otro lado, el desarrollo econémico propi-
ciaque ahorradores e inversionistas canalicen recursos al sis-
tema financiero (Greenwoody Jovanovic, 1990). Fung (2009)
exploraempiricamente la posible convergencia del desarrollo

* Enalgunascontribucionesse combinalainfluenciadelasfinanzas
con otros factores determinantes del crecimiento, como el siste-
ma juridico, los derechos de propiedad y el pluralismo politico
(Hassan et al., 2009); con las remesas (Giuliano y Ruiz-Arranz,
2009); e incluso con la integracién internacional (Masten et al.,

2008).

R. Cermefio, M. J. Roa, C. Gonzélez-Vega 215



financieroy el crecimiento econémico. Los paises con ingre-
so medioy alto tienden a converger, no sélo con respecto a su
PIB per capita sino también a su profundizaciéon financiera.
Los paises coningreso bajo, pero conundesarrollo financiero
sano, alcanzan a los paises con ingreso medio, mientras que
los paises que carecen de un sistemafinanciero eficiente estdan
atrapados en una trampa de la pobreza.

2.2 Desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento

Los estudios sobre desarrollo financiero y volatilidad del cre-
cimiento toman como base algunas de las funciones que rea-
lizan los intermediarios financieros (Levine, 1997y 2004).
Fundamentalmente, se identifican tres lineas de investigacion.
La primera, basada en la teoria de la diversificaciéon de carte-
ra, arguye que el desarrollo financiero implicala creaciéon de
diferentes instrumentos para la diversificacion del riesgo, lo
que fomentaria el crecimiento y reduciria la incertidumbre
(Greenwoody Jovanovic, 1990; Levine, 1991; Saint-Paul, 1992;
Kingy Levine, 1993; Devereuxy Smith, 1994; Obstfeld, 1994;
Acemogluy Ziliboti, 1997). Un sector financiero mas eficien-
te seria capaz de financiar un ndmero mayor de proyectos al-
tamente productivos, a pesar de su riesgo, y de esta manera
reducirialavolatilidad del crecimiento. Elriesgo agregado dis-
minuye al diversificarselacartera, alavez que el menorriesgo
incentiva a los inversionistas, y la mayor productividad de los
proyectos robustece el crecimiento econémico.* En contraste,

* No obstante, algunos autores sefialan que el desarrollo financie-

ro podria reducir la tasa de crecimiento del producto (Pagano,
1993; Devereux y Smith, 1994). La razén es que, al reducir el
riesgo, ladiversificacién dela carterales permitiriaalosagentes
tener menos ahorros precautorios, lo que pudiera desacelerar el
crecimiento econémico (Mirman, 1971).Si el efecto delareduc-
cién en la tasa de ahorro sobre el crecimiento es mas fuerte que
el efecto de la inversién en proyectos mas productivos, debido
a la diversificacién, la tasa de crecimiento podria disminuir.
Cudl efecto es el que predomina dependera de la elasticidad
de sustitucién intertemporal.
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cuando se reduce la diversificacién de la cartera, una mayor
incertidumbre estd asociada a los proyectos de alta producti-
vidad y el crecimiento econémico es mas lento.’

Algunos articulos analizan esta cuestion con mas detalle.
Acemogluy Ziliboti (1997) estudiaron la varianza de la pro-
ductividad, que podria depender negativa o positivamente
del nimero de proyectos productivos llevados a cabo en la
economia, y llegaron a la conclusiéon de que la varianza s6lo
disminuye con el desarrollo financiero si la productividad de
los proyectosriesgosos es suficientemente elevadaysi el grado
de indivisibilidad de los proyectos también es alto. En la mis-
ma linea, Greenwoody Jovanovic (1990) encontraron que la
varianza de las tasas de crecimiento depende positivamente
de la tasa de rentabilidad de los proyectos productivos, del
factor de descuento intertemporal y de la cantidad de fondos
disponibles para invertir. De nuevo, el resultado que obtie-
nen estos autores es que, a mayor cantidad de fondos dispo-
nibles para invertir, mas proyectos se llevan a caboy el riesgo
disminuye gracias a una mejor diversificacién de la cartera.
Aghion, Banerjeey Piketty (1999) crearon un modelo teérico
y mostraron que, al movilizar el ahorroy facilitar la creaciéon
de reservas, el sector financiero permite que la economia ab-
sorba mejor los choques, sobre todo los choques negativos.
No obstante, Gonzalez-Vega y Villafani-Ibarnegaray (2007)
muestran que la mayor o menor prociclicidad de las carteras
de crédito depende del tipo de tecnologia de crédito usaday
de las caracteristicas de los productores.

> Aunque losarticulos basados en un enfoque de cartera predicen
quelos paises menos desarrollados tienden ainvertir en sectores
mas seguros, pero menos productivos, Koreny Tenreyro (2004)
arguyen que los paises pobres concentran su produccién en
unos pocos sectores, pero con un cierto riesgo especifico alto
(agricultura), rechazando laidea de que exista un trade-off entre
la volatilidad y la productividad. Empiricamente, estos autores
muestran que conforme los paises se van desarrollando, tienden
a hacer una transicién hacia actividades productivas menos
volatiles.
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Existe un grupo de investigaciones empiricas basadas en
el enfoque de cartera. Easterly, Islam y Stiglitz (2000) discu-
ten la importancia del desarrollo financiero en la volatilidad
del crecimiento. Aunque larigidez de los preciosysalarios ha
sido consideradala explicacién de las fluctuaciones en el pro-
ducto, estos autores defienden la hipétesis de que el grado de
desarrollo del sector financiero determina la estabilidad de
la economia. Sin embargo, un mayor acceso a los mercados
financieros también permite a las empresas incrementar su
apalancamiento financiero, lo que podria dar lugar ariesgos
mas elevadosyunamayor volatilidad. En suandlisis empirico,
llegan a la conclusion de que larelacion entre la volatilidad y
el desarrollo financiero no es lineal. Por lo tanto, aunque un
mayor desarrollo financiero podria reducir la volatilidad al
principio, unamayor actividad financiera-enlasfases de desa-
rrollo econémico mds avanzadas—talvezamplificaria el efecto
de los choques sobre la economia. En relacion con este resul-
tado, Kunieda (2008) utiliza un modelo dinamico con datos
de panel para mostrar que el efecto del desarrollo financiero
sobre la volatilidad es concavo: en las primeras etapas del de-
sarrollo, la volatilidad del producto es mas baja; con un ma-
yor desarrollo, la volatilidad es mayor; por tltimo, cuando el
sector financiero es maduro, lavolatilidad vuelve adisminuir.

Lasegundalineadeinvestigacionse concentraen los efectos
delasasimetriasde informaciénydelos mercadosincompletos
enlavolatilidad del producto. Algunos ejemplos son Bernanke
y Getler (1989), Greenwald y Stiglitz (1993), Kiyotaki y Moo-
re (1997), Carlstrom y Fuerst (1997), Edwards y Végh (1997);
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), Jaffee y Stiglitz (2000),
y De Mezay Webb (2006). Estos fallos del mercado pudieran
conduciraunracionamiento del créditoyaineficiencias que
pudieran reducir el crecimiento e incrementar lavolatilidad.
Asimismo, una reduccién en la capacidad financiera de los
prestatarios (la mdxima deuda vencida que pueden sobrelle-
varde maneraviable) reforzariay propagarialos efectos delos
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choquesrealesymonetarios.® En este sentido, Beck etal. (2006)
encuentran evidencia de que los intermediarios financieros
pueden magnificar los choques monetarios, sobre todo enlos
paisesdonde las empresastienen un acceso muy limitado alos
mercados de capital. Asuvez, Denizer etal. (2000) encontraron
que, si bien sectores financieros mas desarrollados conducen
amenos fluctuaciones en el producto real, laimportancia de
los bancos en el sector financiero podria haber contribuido
de forma robusta a reducir la volatilidad del consumo y de la
inversion. De igual modo, Dynan et al. (2005), Cecchetti et al.
(2006) y]Jalil (2009) encuentran evidenciade que el desarrollo
financiero reduce lavolatilidad del crecimiento econémico.

La tercera linea de trabajo tedrico inicia con Aghion et al.
(2004). En concreto, estos autores discuten que debido adiver-
sasimperfeccionesyrestricciones del mercado, los mercados
financieros son menos eficientes alahora de facilitar la absor-
cion de los choques, lo cual conduce a una mayor volatilidad
del crecimiento. Los resultados empiricos que obtienen para
un grupo de paises durante el periodo de 1960 a 2000 mues-
tran que un menor desarrollo financiero esta asociado a una
mayor exposicion alos choquesy a efectos negativos mayores
delavolatilidad sobre el crecimiento. AghionyBanerjee (2005)
consideran este mismo modeloylleganala conclusién de que,
en las economias cerradas, las fluctuaciones se derivan de la
interaccién delasrestricciones crediticias con las tasas deinte-
rés; mientras que, en las economias abiertas, lafuente de ines-
tabilidad eslainteraccién deltipo de cambioreal conlastasas
de interés. Farias (2007) muestra que, en el caso de los paises
desarrollados, la volatilidad de la inversién es mayor cuando
hay mercados financieros incompletos.

% Algunos de estos trabajos postulan que el sistema financiero
fue clave en la magnificacién de la Gran Depresién de 1929. En
particular, la falta de confianza en las instituciones financieras
y la insolvencia de los deudores fueron factores determinantes

de la persistencia y gravedad de la Gran Depresién.

R. Cermefio, M. J. Roa, C. Gonzélez-Vega 219



Aghion et al. (2006) encuentran que la volatilidad del tipo
de cambio pudiera tener un efecto significativo en la produc-
tividad de largo plazo enlos paises con un desarrollo financie-
ro mas bajo. Asimismo, Aghion y Marinescu (2006) discuten
que las politicas fiscales anticiclicas favorecen el crecimiento
delaproductividad, sobre todo en paises con un desarrollo fi-
nanciero bajo. Federiciy Caprioli (2009) encuentran que un
grado de desarrollo financiero alto es primordial para que
ocurran efectos de transmisién entre paises después de una
crisis de crédito.

Conun modelo estandar del ciclo econémicoreal parauna
economia abierta, Ozbilgin (2010) muestra que el desarrollo
financiero y la integracién del mercado tienen relacién con
una mayor volatilidad de la inversion y del producto. Mallick
(2009) encuentraquelavarianzadelargo plazo del PIBreal re-
sultaafectada por el grado de desarrollo financiero. A suvez,
Aysan (2006) encuentra que una mayor volatilidad aumenta
los costos asociados a las imperfecciones del mercado finan-
ciero e induce tasas de interés mas elevadasy costos mds altos
de los préstamos. Esto, a suvez, ocasiona que las empresas no
elijanlas tecnologias mas productivas (porque se encarecen),
lo que conduce a tasas més bajas de crecimiento econémico.’

Finalmente, se dispone de estudios que tratan los efectos
mismos de la volatilidad sobre la tasa de crecimiento econé-
mico. Mientras que las contribuciones empiricas (Aizenmany
Marion, 1993; RameyyRamey, 1995; Blattman et al., 2004; Ko-
reny Tenreyro, 2004; Aghion et al., 2004) encuentran una co-
rrelaciéon negativa entre volatilidady crecimiento, los trabajos

7 Enalgunos articulos se destaca laimportancia de factores como
la estructura del sector financiero, el tipo de desarrollo, los
mecanismos institucionales y la competitividad, e incluso la
inestabilidad macroeconémica, como posiblesinfluenciassobre
el crecimiento y la volatilidad. Ver, por ejemplo, Denizer et al.
(2000), Cetorelli y Gambera (2001), Freeman (2002), Clarke
(2004), Claessens y Laeven (2005), Beck et al. (2006), Dehejia
et al. (2007), Garret et al. (2007) y Mitchener et al. (2010).
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tedricos afirman que la relacién pudiera ser positiva o nega-
tiva. Jones et al. (2000) llegan a la conclusién de que el signo
delarelacion entre volatilidad y crecimiento depende de dos
efectos. Por un lado, unavolatilidad mas alta reduce el rendi-
miento ajustado porriesgodelainversion, lo que desalientala
inversiony el crecimiento. Por el otro lado, la volatilidad mads
altaaumenta los ahorros precautorios, lo que pudiera influir
positivamente en el crecimiento econémico. El efecto neto
depende del valor de la elasticidad de sustitucién intertem-
poral. En contraste, Black (1987) muestra que lainversiéon en
tecnologias mds especializadasy riesgosas podria darlugara
tasas de crecimiento mas elevadas pero mas volatiles, lo que
implica unarelacion positiva entre crecimiento y volatilidad.

3.METODOLOGIA DE SERIES DE TIEMPO

3.1 Descripcion de las variables

En primer lugar, describimos la dinamica del producto real
y las medidas de desarrollo financiero, en niveles y en tasas
de crecimiento, mediante la aplicacién de varias pruebas de
raiz unitaria. Estarevisién es importante para evitar inferen-
cias potencialmente enganosas. Realizamos cuatro pruebas
de raiz unitaria, a saber, la Dickey-Fuller aumentada (Dickey
y Fuller, 1979, 1981), Dickey-Fuller GLS (Elliot, Rothenbergy
Stock, 1996), PP (Phillips y Perron, 1988), MZt (Ngy Perron,
2001) yla pruebaKPSS (Kwiatkowsky, Phillips, SchmidtyShin,
1992). Como es bien sabido, la hipétesis nula para las cuatro
primeras pruebas es que el proceso tiene una raiz unitaria,
mientras que la Gltima prueba considera la estacionariedad
como hipétesis nula.

3.2 Pruebas de causalidad de Granger

Conelfindeanalizarla causalidad de Granger entre laactivi-
dad econdémica realy el sistema financiero, especificamos el
siguiente modelo VAR bivariado:
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donde y y x son, respectivamente, los logaritmos del PIB real
y una medida del desarrollo financiero.” Las matrices A, son
de dimension 2 x 2y sus coeficientes A, reflejan el efecto del
desarrollo financiero sobre el productoreal, mientras que los
coeficientes A, - indican el efecto contrario, el del producto
real sobre el desarrollo financiero. Los términos u,yu,, son
choques aleatorios que cumplen los supuestos convenciona-
les de media cero, varianza constantey covarianza contempo-
ranea constante.’ El subindice j=1,2...,p indica el nimero de
rezagos. Dado que estas variables probablemente muestren
tendencias estocdsticas, seguimos la metodologia propuesta
por Liitkepohly Reimers (1992), para el caso de los modelos
VAR bivariados convariables I(1). Porlo tanto, laespecificacion
(1) puede reescribirse en forma VEC como sigue:

=3 r. A0 Iy (Rl P

JEIT )
Ax, Axt—j X1 Uy,

dondelas matricesT" yITIson combinacioneslineales delas ma-
trices A definidasen (1). Searelrangode I1,. Paraestos propo-
sitos, Liitkepohly Reimers (1992) establecen quesir=102,la

8 Como indicadores del desarrollo financiero utilizamos las ra-

zones del crédito interno, crédito proporcionado por el sistema
bancario, y la oferta monetaria (M2 y M3), todos en términos
nominales, con respecto al PIB nominal.
® Se podrian considerar otras variables en el vector. Sin embargo,
a falta de un modelo bien estructurado, nos concentramos sélo
en estas dos variables. De esta manera, nos enfocamos en la dis-
tribucién bivariada marginal o no condicional de la actividad

econémica real y los indicadores de desarrollo financiero.
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no causalidad de Granger de x a y, con la hipdtesisnula A4

= A12’2= = Alzy[H =0 en elsistema 1, puede evaluarse con una
pruebade Wald, que tiene unadistribucién asintética Chi-cua-
drada'® Para el caso en el que r=0 (no hay cointegracion), la
no causalidad puede evaluarse utilizando los resultados del
modelo VAR (p—1)en las primeras diferencias dada por 2, con
IT=0. En este caso, la prueba de Wald para la h1p0t651s nula
Iy =Ty =...=,, , =0 sigue unadistribucion )( (p-1 - La
causalidad inversa puede evaluarse de esta misma manera.
Elrango r se determinautilizando las pruebas de Johansen
(1988, 1991) de trazay de maximo valor propio. Conforme a
la proposicion 8.1 en Lutkepohl (2005), el ndmero de rezagos
p se obtiene utilizando los criterios de Schwarz (SC) y Han-
nan-Quin (HQ), los cuales son consistentes en el marco previo.

3.3 Unmodelo de series de tiempo de crecimiento
y volatilidad

Con el fin de evaluar la dindmica del crecimiento y su volati-
lidad, especificamos el siguiente modelo de series de tiempo
con efectos GARCH en la media:

Ayt = ﬁo + ﬂ]Ayt—l +¢6it + Uy, +91uy,t*1

—a+yo +0u’, | +ED, +yAy, | +pAx, |

yi-1 yi-1

La ecuacién 3 considera el crecimiento del producto como
un proceso ARMA (1,1), aumentado por un efecto GARCH en la
media (¢), que intenta capturar el efecto de lavolatilidad del
crecimiento sobre la tasa de crecimiento del producto. Esta
especificacion esta justificada sobre una base tedricay empi-
rica. Teoricamente, Campbell (1994) muestra que, bajo cier-

tos supuestos, un modelo de crecimiento estocdstico implica

10°Si r=2, el sistema se vuelve un var(p) en niveles, como en la
ecuacién 1; mientras quessi r= I, el sistemadebe seguir el modelo
VEC (p—1), como en la ecuacién 2.
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un proceso ARMA (2,1)para el producto (enlogaritmos). Porlo
tanto, la primera diferencia del proceso previo, que es la tasa
de crecimiento del producto, puede modelarse como un pro-
ceso ARMA (1,1)."' A suvez, tomando en cuenta la teoria de se-
riesde tiempo, es bien sabido que un proceso MA invertible es
equivalente a un proceso AR de orden infinitoy, porlo tanto,
empiricamente, un proceso ARMA (1,1) puede ser una buena
aproximacién de un proceso AR relativamente grande de ma-
neramuy eficiente.'”” Enla practica, esimportante mostrar que
los residuos estimados en la ecuacién 3 no muestran ningin
patrén significativo de autocorrelacion, con lo que se evitan
los efectos ARCH enganosos debido aunamalaespecificacion.

Laecuacion 4 especificalavarianzacondicionalde u como
un proceso GARCH (1, 1) ydescribe la dindmica de la volatili-
dad del crecimiento.” El pardmetro ¢ captura el efecto del
desarrollo financiero sobre la volatilidad del crecimiento del
PIB real, mientras que ¥ mide el efecto de la retroalimenta-
cién del crecimiento sobre su propiavolatilidad. Las variables
Ay, , vy Ax,, serefieren al primer rezago del crecimiento del
PIB real yalatasa de crecimiento de una medida de desarro-
llo financiero, respectivamente. Por su parte, D es una varia-
,1 <0 yceroencaso
contrario; porlotanto, § esun parametrode asimetria. Eltér-

ble indicativa que toma el valor unosi u

mino de errorsigue unadistribucién de error generalizada.'

uponiendo, por ejemplo, que el parametro de persistencia de
" Sup do, por ejemplo, que el p trode p t d

un proceso de choque tecnolégico es igual a 1.
12 Schwert (1987) muestra que hay razones suficientes paramodelar
las series de tiempo econdémicas como procesos ARIMA y que,
en la practica, tales procesos se ajustan bien a los datos.
3 Cabe senalar que esta clase de modelos tuvo su inicio con los
trabajos pioneros de Engle (1982) y de Bollerslev (1986).
Nelson (1991) propuso esta distribucién, que es mas general
que la distribucién normal. Esta normalizada para tener me-
dia cero y varianza unitaria, y puede dar cabida virtualmente a
cualquier grado de curtosis presente en los datos. Algunos casos
particulares de esta distribucién son la distribucién normal y la

llamada distribucién doble exponencial.

14
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El modelo de series de tiempo dado por las ecuaciones 3y
4 se elige por dos principales razones . Primero, como se mos-
traraenlasiguiente seccion, laevidenciade cointegracion en-
tre el crecimiento econémico real ylas medidas de desarrollo
econémico no es fuerte, sobre todo en el caso de México; por
lo tanto, desde el punto de vista econométrico, es razonable
ymas seguro formular un modelo en términos de tasa de cre-
cimiento que en niveles. Segundo, la mayoria de las medidas
de desarrollo financiero, a pesar de su variabilidad, no mues-
tran unavolatilidad que varie con el tiempo, lo que hace impo-
sible la utilizacion la clase bien conocida de modelos GARCH
bivariados."

En el caso de México, las ecuaciones de crecimientoyde vo-
latilidad incluyen la tasa de crecimiento contemporaneo de
EUA. Se especifican de lasiguiente manera:

Ay, =B, + BAy,_, + C‘)Ayijs"‘ ¢Gi, + Gluy,tfl

2

R ou

o, =a+yo 1 TED, +yAY, +oAx, |+ Ay

2
y

Por lo tanto, se permite que el crecimiento de la economia
estadounidense (Ay”)influya tanto en lamedia como en lavo-
latilidad de la tasa de crecimiento de México. Es bien sabido
que el efecto del crecimiento en EUA sobre el crecimiento de
México es positivo (@ > 0). Para el efecto del crecimiento de
EUAsobre lavolatilidad del crecimiento de México, una hip6-
tesis plausible es que { <0, lo que también pudiera estar jus-
tificado por el hecho de que la tasa de crecimiento de México
depende en gran mediday positivamente del crecimiento eco-
némico de suvecino del norte.

15 Preliminarmente, la dindmica del crecimiento del PIB real, asi
como las medidas de desarrollo financiero se definen como
procesos AR, y la posibilidad de patrones de volatilidad con el
tiempo se evalia mediante pruebas LM. Se encontraron efectos
ARCH s6lo para procesos del crecimiento del PIB real, pero no
para las medidas del desarrollo financiero. Una excepcién fue
el crecimiento del coeficiente de crédito interno en relacién
con el PIB (GDCRGDP) en el caso de EUA.
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Unacaidadel crecimiento en EUA es, sinduda, unamalano-
ticia para el desempeno econémico futuro de México. Esto, a
suvez, aumentalaincertidumbre en la toma de decisiones de
los agentes econémicos mexicanos, sobre todo-aunque no ex-
clusivamente-las relacionadas con el consumoylainversion,
lo que causa unamayor incertidumbre respecto al crecimien-
to en México. Los dos mecanismos para estos efectos son las
exportacionesy las remesas provenientes de EUA, vinculadas
directamente al desempefno econémico en este pafs.'®

4. RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 Fuentes de datos y variables

Para cumplir con nuestro objetivo, utilizamos datos trimestra-
les de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional. Los datos disponibles corresponden
al periodo 1957t3-2016t2 para EUAy al de 1986t2-2016t1 para
México. Las variables primarias son el crédito nominal inter-
no (NDCR), el crédito nominal provisto por el sector bancario
(CPBS), la oferta de dinero nominal (M2 y M3), el producto
interno bruto nominal (NGDP) y el deflactor implicito del PIB
(GDPID).'” Con estas variables, construimos cuatroindicadores
financieros y una medida de la actividad real, como se mues-
traen el cuadro 1.

En la bibliografia empirica relacionada, los indicadores
DCRGDPyBSCGDP se consideran medidas de la profundizacion
delcrédito,y M2GDP y M3GDP, dela profundizacién monetaria.
Todas ellas son medidas aceptadas del desarrollo financiero.
Las tasas de crecimiento de todas las variables son porcenta-
jesanualizados.

16 Cabe destacar quelainclusién delosregresores adicionales Ay, ,
y Ax,_; enla ecuacién 4,y Ay,_;, Ax,_; y Ay en la ecuacién 4a
pudiera arrojar valores negativos de lavarianza condicional. Sin
embargo, en el presente trabajo, este problema no aparece.
En el caso de México, la informacién de la NDCR y de la CPBS
s6lo esta disponible para el periodo de 1997t3-2016t1, y en el
caso de EUA, M2 y M3 estdn sélo disponibles para el periodo
1959t3-2016t2.

17
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DEFINICION DE VARIABLES

Niveles Tasas de crecimiento
Nombre Definicion Nombre Definicion
RGDP [ NGDP GRGDP n( NGDP j x
GDPID GDPID
DCRGDP [ NPCRY  GDCRGDP A h{ NDCR) % 400
NGDP NGDP
BSCGDP In| -CPBS GBSCGDP Aln( CPBS ]x400
NGDP NGDP
M2GDP 1n[ M2 GM2GDP Aln( M2 ] % 400
NGDP NGDP
M3GDP | M3 GM3GDP Aln( M3 ) x 400
NGDP NGDP

Todas las variables estdn expresadas en logaritmos naturales (In) y A es el
operador de primeras diferencias de primer. Todos los coeficientes se calculan
utilizando valores nominales.

4.2 Resultados de las pruebas de raiz unitaria

EnelcuadroA.l delapéndice se muestranlosresultadosdelas
pruebasderaizunitaria. ParaEUA, se obtiene fuerte evidencia
de que todas las variables en niveles (logaritmos) son compa-
tibles conlos procesos de raiz unitaria. Asimismo, salvo enlos
casos de las medidas BSCGDP (prueba MZt) y DCRGDP (prue-
bas DF-GLS y MZt), los resultados indican que las tasas de cre-
cimiento de todas las variables son congruentes con procesos
estacionarios. Por lo tanto, podriamos concluir que todas las
variables en niveles podrian caracterizarse como procesos I(1).
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En el caso de México, hay amplia validacién de la hip6tesis
deraizunitaria paratodaslasvariables en niveles, aunque no
asi para las primeras diferencias ya que, en varios casos, las
pruebas no sustentan la estacionariedad, como era de espe-
rarse. Esto es particularmente evidente en la prueba MZt, que
indica que todas las variables son no estacionarias en las pri-
meras diferencias.” Por fortuna, enlamayoriadelos casos, las
pruebas alternativas de raiz unitariarechazan la hipé6tesis de
raiz unitaria para las primeras diferencias, y la prueba KPSS
no puede rechazarlahipétesis nula de estacionariedad de las
primeras diferencias a un nivel de significancia del 5%, para
todas las variables.

4.3 Causalidad de Granger entre el crecimiento
y la profundizacién financiera

Enelcuadro2se presentanlosresultados delas pruebasde cau-
salidad de Granger, con base enlosresultados de las estimacio-
nes VAR. Para cada caso, el orden de rezago corresponde a los
criterios de Schwarz o de Hannan-Quinn, el que resulte mds
alto. En el cuadro A.2 del apéndice, se muestran los 6rdenes
derezagosylosrangos de cointegracion, obtenidos mediante
las pruebas de traza y de maximo valor propio de Johansen.
Por razones practicas, las pruebas de causalidad de Granger
serealizaron paratodoslosrangos (r=2,1,0),siguiendo la me-
todologiadelaseccion 3.2." Como se muestra en el cuadro 2,

18 Estos resultados son contradictorios y podrian explicarse por
el tamano pequefio de la muestra y los efectos posiblemente
estacionales presentes en los datos.

19 El primer caso (r=2) implica que las variables son estaciona-
rias en niveles y que por tanto la prueba se realiza utilizando
los resultados de la estimacién a partir del var(p) en niveles.
El segundo caso (v =1) implica que las variables son I(1) pero
estan cointegradas, de manera que la no causalidad de Granger
se prueba utilizando un modelo vec con diferencias rezagadas
(p—1). El tercer caso (r =0) implica que las variables son I(1),
pero no estan cointegradas, por lo que la no causalidad de
Granger se prueba en un var(p—1) en primeras diferencias.
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en el casode EUA, en varias ocasiones los resultados rechazan
lahipétesis de no causalidad de Granger delosindicadores de
desarrollo financiero al PIB real. Sin embargo, los resultados
confirman la hipétesis de no causalidad de Granger del PIB
real al desarrollo financiero. Esto no sorprende, dado el esta-
dodedesarrollodel sistemafinanciero estadounidenseydela
importanciadelos mercados de capitaly otros mercados, mds
alla del monetarioy el crediticio.

En el caso de México, la hipétesis de no causalidad de los
indicadores de desarrollo financiero a PIB real también es re-
chazada, pero en un menor namero de casos (para M2y M3,
pero no para los indicadores de crédito), mientras que la hi-
potesis de no causalidad del PIB real al desarrollo financiero
esrechazadaenvarios casos. Porlo tanto, en contraste con los
resultados obtenidos para EUA, en el caso de México la direc-
cién masfuerte de causalidad pareceir del PIBreal al desarro-
llo financiero. Aunque estos resultados parecerian corroborar
sobre todo las opiniones de Robinson (1952) y Lucas (1988),
en el caso de México, donde la razon del crédito concedido
al sector privado con respecto al PIB ha sido particularmente
baja, los fallos del mercadoy las politicas distorsionantes po-
drian haber atenuado la posible influencia del sistema finan-
ciero sobre el crecimiento, un tema que no se explora en este
articulo. Sin embargo, Angy McKibbin (2007) proporcionan
resultados similares para Malasia, y Hassan et al. (2011) para
el Africa subsahariana y el oriente de Asia-Pacifico.

4.4 Profundizacion financieray volatilidad
del crecimiento

En los cuadros 3y 4 se muestran los resultados estimados del
modelo descrito en la seccion 3.3 para EUA y México, respec-
tivamente. Esto amerita algunos comentarios. El primero es
que los lapsos de tiempo no son iguales en ambos casos; apro-
ximadamente, el nimero de observaciones para EUA duplica
lasde México. Porlotanto, en el caso de México, los resultados
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econométricos pudieran no ser tan robustos o fiables como
para EUA. El segundo es que, en el caso de México, los datos
mostraron una claraestacionalidady, porlo tanto, se incluye-
ron variables ficticias estacionales en la estimacion. Tercero,
en ambos casos, el parametro de asimetria & no fue estadis-
ticamente significativo, asi que lo excluimos de todas las esti-
maciones. Porultimo, en todoslos casos, después de estimar el
modelo completo, analizamos los correlogramas de residuos
estandarizadosy sus cuadrados, y no encontramos evidencia
de autocorrelacién. Por lo tanto, los modelos estimados pue-
den considerarse bien especificados.*’

Como se muestra en el cuadro 3, los resultados estimados
para EUA son bastante similares en todos los casos considera-
dos. Primero, larepresentacion ARMA(1,1)parael proceso de
crecimiento parece adecuada. Asimismo, el parametro GARCH
enmedia ¢ noesestadisticamente significativo en todoslos ca-
sos, lo queimplica quelavolatilidad del crecimiento no afecta
la tasa de crecimiento del producto. El resultado es compati-
ble con la visién de que los efectos probables de la volatilidad
del crecimiento sobre los rendimientos de lainversién ajusta-
dos por el riesgo y los ahorros precautorios se anulan mutua-
mente. Por otrolado, estos datos no confirman la hipétesis de
Black (1987) de que unavolatilidad mas elevada pudiera estar
relacionada positivamente con las tasas de crecimiento pro-
medio de la economia.

Parael proceso devarianza condicional, losresultados mues-
tran coeficientes ARCH y GARCH significativos. La volatilidad
del crecimiento en EUA es un proceso altamente persistente
pero estacionario, dado que la suma de los parametros ARCH
y GARCH son casi la unidad (alrededor de 0.93 en promedio).
También encontramos que ¥ <0, lo que podriaimplicar que

20 En ambos casos, efectuamos también pruebas LM para asegurar-
nos quelosresiduosdelaecuacién propuesta para el crecimiento
no mostraran patrones de autocorrelacién significativa (al 5%
o superior) y, que al mismo tiempo, mostraran efectos ARCH.
Los resultados se presentan en el cuadro A.3 del apéndice.
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el crecimiento mds rapido en la economia estadounidense
tiende areducirsuvolatilidad, aunque este resultadono es es-
tadisticamente significativo.

Respectoal efecto delsistema financiero enlavolatilidad del
crecimiento, para EUA encontramos algunos valores positivos
ynegativos parael pardmetro ¢, peronoson estadisticamente
significativos en ninguno de losmodelos estimados. Por tanto,
podriamos concluir que en EUA el sistema financieroylavola-
tilidad del crecimiento no estan relacionados.

Losresultados paraMéxico se muestran en el cuadro4. Para
el proceso de media condicional, encontramos que el creci-
miento del producto de México esta bien aproximado median-
teun ARMA (1,1) y que efectos estacionales estan presentes en
los datos. Masimportante es el hecho de que el crecimiento del
producto esta relacionado positivamente con la tasa de creci-
miento de la economia estadounidense; el resultado @ >0 es
significativoybastante robusto. Reflejael hecho bien conocido
de que el crecimiento de México depende considerablemente
del crecimiento de EUA. Ademads, encontramos que ¢ <0 yque
essignificativo en tres de las cuatro estimaciones.

Porlo tanto, en contraste con los resultados para EUA, don-
de no encontramos ningun efecto, en el caso de México una
mayor volatilidad del crecimiento resulta perjudicial para el
proceso de crecimiento. Una interpretacion plausible de este
resultado es que el efecto negativo de una mayor volatilidad
del crecimiento sobre lainversion -mediante la necesidad de
rendimientos ajustados a riesgos mas elevados— predomina
mas que el efecto positivo sobre laacumulaciéon de ahorros pre-
cautorios, particularmente dado el papel importante que ha
desempenado el gobierno mexicano como asegurador de ulti-
mainstancia, lo que desmotivalamovilizacién de los depésitos.

Aunque lavolatilidad del crecimiento en México parece ser
menos persistente que en EUA, el proceso de crecimiento en
aquel es mucho madsvolatil que en este. Este resultado estaim-
plicito en el muy elevado y estadisticamente significativo pa-
rametro delaconstante en el proceso de varianza condicional
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para México. En parte, esto pudiera reflejar el tamano mas
pequeno y las menores oportunidades de diversificacién en
la economia mexicana, comparada con la estadounidense.

Enun parde casos, encontramos que el pardmetro y eses-
tadisticamente significativoaun nivel designificanciadel 10%.
Estoimplica que los cambios enlastasas de crecimiento del PIB
real pudieran afectar la predictibilidad de este proceso, aun-
que este efecto no es ni fuerte ni robusto. En otras palabras,
hay ciertaevidenciadébil de efectos de retroalimentacién del
crecimiento del producto en lavolatilidad del crecimiento.

En cuantoal efecto del desarrollo financiero enlavolatilidad
del crecimiento, reflejado por el parametro ¢, enlos casosre-
lacionados conlas medidas de profundizacién monetaria, M2
y M3, encontramos que este parametro es negativo y estadis-
ticamente significativo. Esto sugiere que el desarrollo finan-
ciero podriareducirlavolatilidad del crecimiento de México.

Resulta interesante que los resultadosde ¢ <0 y ¢ <0, to-
mados de forma conjunta, implican un efecto positivo del de-
sarrollo financiero en el crecimiento econémico por medio
del canal de volatilidad: un mayor desarrollo financiero -me-
dido comola profundizacién monetaria-reduce lavolatilidad
del crecimiento que, asuvez, conduce a un mayor crecimien-
to del producto.

Por dltimo, encontramos que latasade crecimiento de EUA
podria afectar el crecimiento de México por medio del canal
de volatilidad, dado que encontramos que el resultado ¢ <0
es significativo en algunos casos. Este resultado sugiere que
lavolatilidad del crecimiento en México podriadepender del
desempeifio econémico de Estados Unidos. En este sentido,
encontramos cierta evidencia de que las tasas de crecimiento
mas elevadas en EUAreducenlavolatilidad del crecimiento de
Méxicoyque, dadalarelaciéon negativaentrelavolatilidad del
crecimientoylastasas de crecimiento, esto podria conducira
un crecimiento mas rapido en México.
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5. CONCLUSIONES

Eneste estudio utilizamos métodos de series de tiempo parain-
vestigar empiricamente los efectos del desarrollo financiero so-
bre el crecimiento del PIBrealysobre suvolatilidad, enlos casos
de MéxicoyEUA. También exploramos el posible efecto del cre-
cimiento del producto en EUAsobre lavolatilidad del crecimien-
todel producto en México, canal que merece la penainvestigar
porlaenormeinfluencia que ejercelaeconomiaestadouniden-
se sobre el desempeno econémico de México.

Las pruebas de causalidad de Granger sugieren que, en el
caso de EUA, el desarrollo financiero influye positivamente en
el crecimiento econémico, pero no encontramos evidencia de
estarelacién enladirecciéon opuesta.Sin embargo, losresultados
para México proporcionan ciertaevidenciadela causalidad bi-
direccional; es decir, existe unainfluenciadel crecimiento eco-
némico sobre el sistemafinancieroyde este sobre el crecimiento
econdémico, aunque la primera es mds fuerte que la segunda,
por lo menos para el periodo mas breve analizado.

Los resultados obtenidos a partir del modelo de series de
tiempo que relaciona crecimiento y volatilidad sugieren que,
en el caso de EUA, el desarrollo financiero (profundizaciones
monetariay crediticia) no afectalavolatilidad del crecimiento
y que dichavolatilidad no esta relacionada con el crecimiento
del producto. Sin embargo, tratandose de México, el crecimien-
to del sector financiero —particularmente la profundizacion
monetaria— parece influir de manera positiva en el crecimien-
to econémico al reducir la volatilidad del crecimiento del pro-
ducto. Por tltimo, un crecimiento mas rapido en EUA no sélo
influye positivaydirectamente en el crecimiento econémico de
México (hechobien conocido), sino tambiénindirectamente al
reducirlavolatilidad de tal crecimiento. Por tanto, el desempe-
no dela economia estadounidense sigue siendo, por medio de
varios canales, critico paralarapidezy la estabilidad del creci-
miento en México.

En general, estos resultados apuntan a que México esta le-
jos de alcanzar su potencial para un crecimiento mas rapi-
doy estable del producto, a menos que —entre otros factores
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determinantes- fomente el desarrollo de un sistema financiero capaz de
promover el crecimiento de maneramdsampliay profunda. Seran necesa-
rias masinvestigaciones tanto teéricas como empiricas paraidentificar me-
diante qué canalesymecanismos especificos podrian ocurrir estos efectos,
yqué politicas son apropiadas parafomentarla profundizacion financiera.

APENDICE

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Prueba REALGDP DCRGDP BSCGDP M2GDP M3GDP

Estados Unidos (1957t01-2016t02)
ADF -1.060 -1.297 -0.406 -1.117 -0.984
-7.655° -16.454* -15.5872 -5.3232 -10.1512
DF-GLS 3.910 2.176 2.247 -1.284 -1.113
-5.238° -1.262 -2.067° -3.229° -5.268°
PP -0.974 -1.313 -0.401 -0.670 -0.987
-10.936* -16.425* -15.596* -13.114* -10.185*
MZT 4.547 2.234 2.297 -1.485 -1.139
-4.693* -0.996 -1.505 -2.493> -4.713*
KPSS 2.0742 1.988* 1.9882 0.481° 0.604°
0.410¢ 0.148 0.087 0.313 0.278

México (1981t01-2016t01)

ADF 1.527 -0.460 0.281 0.152 0.044
-3.417° -2.415 -3.297° -6.966* -4.580*
DF-GLS 2.061 -0.701 0.064 1.109 1.290
-0.549 -1.510 -2.223P -2.130° -2.175°
PP -0.010 0.440 0.490 -0.652 -0.227
-22.577% -8.201* -10.415* -13.536* -12.845*
MZT 3.425 -1.171 -0.140 1.244 1.529
1.306 -0.627 -0.967 -1.527 -1.602
KPSS 1.416* 0.698° 0.846* 1.2992 1.2292
0.045 0.436¢ 0.389¢ 0.040 0.074

Nota: para cada prueba se muestran dos entradas. La primera muestra los resultados
correspondientes al nivel de las variables (en logaritmos); la segunda, los resultados para las

tasas de crecimiento. La hipétesis nula para las pruebas de ADF, DF-GLS, PP y MZt es que la serie
tiene una raiz unitaria, mientras que la hipétesis nula para la prueba de KPSS es que la serie es
estacionaria. En todos los casos, la ecuacién de prueba incluye una ordenada en el origen. Para las
primeras cuatro pruebas, el niimero de rezagos se obtuvo utilizando el criterio de informacién de

Schwarz. Los simbolos ?, y < indican significancia en 1%, 5% y 10%), respectivamente.
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ORDEN DE REZAGOS EN VAR Y RANGO DE COINTEGRACION

Variables en VAR

Numero de
observaciones

Variables
ficticias
estacionales

Estados Unidos (1957t01-2016t02)

REALGDP,DCRGDP
REALGDP,BSCGDP
REALGDP, M2GDP
REALGDP,M3GDP

REALGDP,DCRGDP
REALGDP,BSCGDP
REALGDP,M2GDP
REALGDP,M3GDP

Los 6rdenes de rezagos corresponden al criterio de Schwarz (SC) y al de

225
225
217
212

México (1981t01-2016t01)

65
65
110
110

Si
Si
Si
Si

Hannan-Quinn (HQ), ambos compatibles con este marco. El rango de
cointegracion se determina utilizando las pruebas de traza (Tr) y de maximo
valor propio (Mdx /) de Johansen. En todos los casos, el modelo VEC permite
una ordenada en el origen en la relacién de cointegracién y ninguna tendencia
en las variables. Para cada prueba se muestran dos valores que se obtienen
utilizando el nimero de rezagos proporcionados, respectivamente por los

criterios SC y HQ.

Orden de Rango de
rezagos  cointegracion
Max.

sC HQ Tr A
2 2 (0,0) (0,0)
2 2 (1,1) (1,1)
2 2 (0,0) (0,0)
2 2 (L,1) (1,1)
1 3 (1,1) (1,1)
1 3 (L,L1) (1,1)
1 7 (1,00 (1,0)
1 5 (1,1) (1,1)
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PRUEBAS LM PARA AUTOCORRELACION RESIDUAL (AR)

Y EFECTOS ARCH

Estados Unidos México
Rezago AR ARCH AR ARCH
1 0.03 3.74 0.06 14.46
(0.87) (0.05)° (0.80) (0.00)*
2 0.66 12.54 0.18 14.38
(0.72) (0.00)? (0.91) (0.00)*
4 1.56 17.22 2.38 17.13
(0.82) (0.00)? (0.67) (0.00)*
8 7.63 22.26 6.38 92.91
(0.47) (0.00)? (0.60) (0.00)*
12 13.70 26.84 11.09 19.66
(0.32) (0.01)® (0.52) (0.07)¢

El proceso de crecimiento fue modelado como arma (1,1), Gnicamente, sin
efectos GARCH. En especifico, las ecuaciones (3) y (3?) fueron ajustadas al
crecimiento del producto de EUA 'y de México, respectivamente. En el caso de
México, el término AR fue excluido debido a que resultaba no significativo;
asimismo, las variables ficticias estacionales para los trimestres 2y 4 fueron
incluidas en este caso. Como siempre, los simbolos 2, *, ©indican significancia
en 10%, 5% y 1%, respectivamente. En ambos casos, los errores de la
ecuacién del crecimiento no tienen autocorrelacién ni siquiera en el rezago
12°y, no obstante, hay evidencia abrumadora de efectos ARCH.
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