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Finanzas y crecimiento en México: ¢Quién aporta mas, la banca o la bolsa?

Lizethe Méndez-Heras, Francisco Venegas-Martinez y Ricardo Solis-Rosales!

Resumen

Este articulo estudia la relacion entre la estructura financiera y el crecimiento econémico de
México durante el periodo 1980-2014. La literatura identifica dos tipos de estructura
tinanciera: bank-basedy stock-market-based. En la primera, la banca comercial impacta
positivamente la actividad econdémica y, en la segunda, el mercado bursatil influye en el
desempefio de la economia. Una tercera vision considera que toda la actividad financiera (bancos,
mercado bursatil y otras instituciones financieras) influye en el crecimiento. Estas hipotesis se
evalian mediante modelos de vectores de correccion de errores (VEC). Los hallazgos empiricos
sugieren que, considerando la liquidez del sistema financiero, la actividad bursatil predominé
durante todo el periodo de estudio; pero al considerar el tamafio del sistema financiero,
prevalecio la actividad bancaria. También se muestra que el incremento de la liquidez del sistema
financiero elevo el crecimiento econémico, pero el incremento del tamafio del sistema financiero
disminuy6 el PIB per capita en el periodo 1980-2014. Y el analisis dinamico de corto plazo revela
que si la estructura financiera se hiciera mas bursatil el efecto en el crecimiento econémico seria
positivo.

Palabras clave: estructura financiera, crecimiento econémico, sector bancario, mercado
bursatil.
Clasificacion JEL: O16, G10, G20.

Finance and Growth in Mexico: ¢§Who Contribute the Most, the Banks or the Stock
Market?
Abstract

This paper studies the relationship between the financial structure and the economic growth of
Mexico during 1980-2014. The literature identifies two types of financial structure: bank-based
and stock-market-based. In the first, commercial banking positively impacts economic activity
and, in the second one, the stock market influences the performance of the economy. A third
view considers that all financial activity (banks, stock market and other financial institutions)
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influences growth. These hypotheses are assessed by using a VEC model. The empirical findings
suggest that, considering the liquidity of the financial system, stock market activity predominate
throughout the study period; but when we take the size of the financial system, banking activity
prevail. We also show that increasing financial system liquidity had a positive effect on economic
growth but increasing the size of the financial system decreased the GDP per capita over the
period 1980-2014. And the short-term dynamic analysis reveals that if the financial structure
became more stock market, the effect on economic growth would be positive.

Keywords: financial structure, economic growth, banking sector, stock market.
Finance et croissance au Mexique: qui contribue le plus, la banque ou la bourse?

Résumé

Cet article étudie la relation entre la structure financicere et la croissance économique du Mexique
au cours de la période 1980-2014. La littérature identifie deux types de structure financiere :
bancaire et boursicre. Dans le premier, la banque commerciale a un impact positif sur l'activité
économique et, dans le second, le marché boursier influence la performance de I'économie. Un
troisieme point de vue considére que toute activité financiere (banques, bourse et autres
institutions financieres) influence la croissance. Ces hypotheses sont évaluées a 1'aide de modeles
de correction d'erreur vectorielle (VEC). Les résultats empiriques suggerent que, compte tenu
de la liquidité du systeme financier, l'activité boursiére a prédominé tout au long de la période
d'étude ; Mais compte tenu de la taille du systeme financier, l'activité bancaire a prévalu. Il est
¢galement montré que l'augmentation de la liquidité du systeme financier a augmenté la
croissance économique, mais 'augmentation de la taille du systeme financier a diminué le PIB
pat habitant au cours de la période 1980-2014. Et I'analyse dynamique a court terme révele que
si la structure financiere devenait plus boursiére, I'effet sur la croissance économique serait
positif.

Mots-clés: structure financiere, croissance économique, secteur bancaire, bourse.
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Introduccion

La preocupacion por la influencia que tiene el sistema financiero en el crecimiento se origind
con el inicio del modo de produccién capitalista. De acuerdo con Levine (1997) el pionero de
este tipo de estudios fue Bagehot (1873), quién argumento6 que el sistema financiero fue esencial
para lograr la industrializacion en Inglaterra durante el siglo XIX, al facilitar la movilizaciéon de
capital —hipétesis que fue reforzada por Hicks (1969)—. Sin embargo, Schumpeter (1911)
profundizé en el nexo de finanzas y el crecimiento y explico que los servicios otorgados por los
intermediarios financieros son esenciales para promover la inversion y el crecimiento econémico
porque permiten: 1) movilizar los ahorros; 2) invertir en proyectos; 3) administrar el riesgo, 4)
monitorear la actividad empresarial; y 5) facilitar las transacciones.

Por su parte, Goldsmith (1969) fue pionero en medir la relacion entre la actividad financiera y el
crecimiento econémico y crefa que uno de los problemas mas relevantes en el campo de las
finanzas, es el efecto de la estructura financiera y del desarrollo financiero en el crecimiento
econémico. Al respecto, Demirglic-Kunt y Levine (2001) sefialan que Goldsmith tuvo tres
resultados importantes: 1) fue exitoso en documentar la evolucién del sistema financiero, en
particular a los intermediarios financieros; 2) mostré que los bancos tienden a ser mas grandes
—con relacién al Producto interno Bruto (PIB)— mientras mas se desarrollan los paises; 3)
presentd evidencia de que los intermediarios financieros no bancarios y el mercado accionario
crecen —en relacion con los bancos— en tamafio e importancia. Asimismo, Goldsmith
document6é una correlacion positiva entre el desarrollo financiero y el nivel de actividad
econdmica en 35 paises utilizando datos de 1860 a 1963; sin embargo, se mostr6é poco dispuesto
a proporcionar interpretaciones de causalidad. Por dltimo, otra de las aportaciones de Goldsmith
fue la distincion entre dos estructuras financieras: bancatia o bank-based y de mercado bursatil o
Stock-market-based.

La primera estructura, bank-based, sustenta que la actividad bancaria tiene un efecto
positivo en el crecimiento econémico porque los bancos: 1) optimizan la asignacion del capital
con base en la informacion sobre las empresas y los empresarios; 2) monitorean la gobernanza
corporativa con mayor eficacia; 3) administran el riesgo de liquidez, cruzado e inter temporal,
incrementando la eficiencia de las inversiones; 4) movilizan capital para desarrollar economias
de escala; 5) forman relaciones de largo plazo con las empresas y no revelan informacion
inmediatamente a los mercados, lo que permite indagar sobre las condiciones de mercado; y 6)
monitorean a las empresas reduciendo el riesgo moral (Levine, 2002).

Levine (2005) explica que para varios autores’ los bancos mas poderosos pueden ser
mas eficientes que un mercado de competencia, pues obligan a las empresas a pagar sus deudas
—sobre todo en paises con debilidad legal en el cumplimiento de los contratos—. Asimismo,
Stiglitz (1985) enfatiza que el problema del free rider esta implicito en los mercados atomizados y
argumenta que “los mercados bursatiles mas desarrollados revelan rapidamente informaciéon a
los inversionistas y los disuade de destinar recursos a la investigacion en las empresas. Por lo
tanto, los mercados mas desarrollados pueden obstruir los incentivos para identificar proyectos
de innovacién que fomenten el crecimiento econémico” (Levine, 2002, p. 881).

2 Como Gerschenkron (1962) y Rajan y Zingales (1998).



El segundo enfoque, stock-market-based, sehala que el mercado bursatil es mejor para el
crecimiento econémico que la actividad bancaria, porque es superior para financiar la creacion
de empresas y proyectos mas riesgosos. De acuerdo con Levine (2002; 2005), esta vision es el
contraataque al enfoque bank-based y se centra en los problemas generados por los bancos
poderosos, pues asegura que el mercado es mas efectivo para identificar, aislar y prevenir
eficientemente la quiebra de las empresas, lo que evita dafios en toda la economfia.

Aunque existe un gran debate sobre qué estructura —bancaria o bursatil— es la mejor
para promover el crecimiento econémico, Beck et al. (2001) aseguran que no es importante
distinguir entre la estructura del sistema financiero y proponen otros dos enfoques alternativos
para estudiar el efecto del sector financiero en el crecimiento econémico: el de los servicios
financieros, financial-services, y el legal, law and finance. Sobre el primero, sefialan que ambos
servicios financieros —los bancos y el mercado bursatil— son claves para la creaciéon de
empresas, la expansion industrial y el crecimiento econémico. Mientras que el segundo, el legal,
menciona que las leyes —sistema legal— son el principal determinante para que el sistema
tinanciero facilite la innovacién y el crecimiento econémico.

En este articulo se realiza un esfuerzo para contribuir al debate sobre el efecto que tiene
la estructura financiera en el crecimiento econémico, particularmente en México. Para ello se
plantean las siguientes preguntas de investigacién: ¢Cudl fue la estructura financiera que
predominé en México durante el periodo 1980-2014? :La estructura financiera mostré una
relacién significativa de largo plazo con el crecimiento econémico durante el periodo de estudio?
¢Cual fue el efecto del desarrollo financiero (bancos, mercado bursatil y otras instituciones
financieras) en el crecimiento econémico?

Las aportaciones de esta investigacion con respecto de la literatura existente son: 1) para
analizar el vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en México se estima
la ecuacién de Beck et al. (2001) mediante un modelo de vectores de correccion de errores
(VEC); 2) se extiende el trabajo de Copelman (2000) al considerar la tasa de crecimiento del PIB,
al incluir las variables de estructura y desarrollo financiero dentro del modelo, y al considerar un
periodo de estudio mas amplio; 3) los resultados empiricos obtenidos permiten proponer varias
recomendaciones en materia de regulacién sobre la actividad de los bancos comerciales y sus
efectos adversos para el crecimiento econémico —altos niveles de concentraciéon de mercado y
propension a financiar empresas maduras—.

Otra contribucién relevante de esta investigacion consiste en construir los indicadores y
tamafio de la estructura financiera en México, e incorporarlos como variables explicativas en un
modelo VEC. Estos indicadores se han utilizado ampliamente para analizar la relaciéon entre
estructura financiera y crecimiento econémico a nivel pais, cross-country; sin embargo, existen
pocos estudios para el caso mexicano (Copelman, 2000) y hasta donde se sabe, no hay algun
trabajo sobre el tema que los incorpore.

Este articulo esta organizado de la siguiente manera: en la seccion I, se presenta una
breve revision de la literatura sobre el tema; a través de la seccion 11 se plantea el marco tedrico
y la especificacion del modelo econométrico; en el transcurso de la seccion I1I se presentan los
datos y se discute su naturaleza; en la seccion IV se realizan diversas pruebas econométricas, se



estima el modelo VEC y se realiza un analisis de funciones de impuso-respuesta y de
descomposicion de la varianza; por dltimo, se proporcionan las conclusiones.

I. El nexo entre las finanzas y el crecimiento econémico

A pesar de que la relacion entre las finanzas y el crecimiento econémico se ha estudiado desde
hace muchos afios, la evidencia empirica no ha sido concluyente y —por lo tanto— el tema aun
sigue vigente. Ademas, los resultados no han podido corroborar que exista un efecto positivo de
la estructura financiera —bancaria o bursatil— en la actividad econémica. El impacto positivo
—o0 negativo— del sistema financiero en su conjunto, de la banca o del mercado de valores en
el crecimiento depende en gran medida del periodo de estudio, de la unidad de analisis que se
utilice para las estimaciones —varios paises o un pafs—, de las variables y de la metodologia
econométrica utilizada.

En la literatura empirica especializada sobre del tema destaca Beck et al. (2001), que utilizan tres
metodologias para analizar la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico: 1)
un modelo cross-country para 48 paises de 1980 a 1995 que examina si los paises crecen mas en
economias con estructura bancaria o bursatil; 2) un modelo cross-industry con datos panel para
34 paises y 36 industrias de cada pafs de 1980 a 1989 que examina si las industrias que dependen
fuertemente del financiamiento externo crecen mas rapido que las que no dependen, y si influye
en algo la estructura financiera en la creaciéon de nuevas empresas; y, por ultimo, 3) un analisis a
nivel de empresa, cross-firm, usando datos sobre una seleccion de 33 paises, de 1990 a 1995, para
estudiar silas empresas tienen mayor probabilidad de crecer por arriba de su tasa estimada segun
la estructura financiera que poseen. Para los tres casos se estimaron modelos de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) y variables instrumentales (VI). Sus principales conclusiones
fueron: 1) los pafses no crecen mas rapido en sistemas financieros con una estructura bancaria o
con una estructura bursatil; 2) existe suficiente evidencia a favor de los enfoques de los servicios
financieros o de la legalidad, pues se encontré que los paises y las empresas crecen mas rapido
en economias con mayores niveles de desarrollo financiero en su conjunto —bancos y mercado
accionario— y en pafses con sistemas legales mas efectivos en proteger los derechos de los
inversionistas.

En contraste con lo anterior, Tadesse (2002) realiz6 un estudio de 36 paises, de 1980 a
1995, y encontré que los paises dominados por pequefias empresas crecen mas rapido en los
sistemas bank-based, mientras que los pafses con empresas grandes crecen mas rapido en un
sistema stock-market-based. Por su parte, Allen y Carletti (2008) se preguntaron si los sistemas de
mercado o bancarios son mejores para proveer financiamiento a los proyectos y al desarrollo de
nuevas tecnologias y sugieren que los sistemas financieros de mercado conducirin a mayor
innovacién que los sistemas bancarios.

Sobre el efecto que tiene el mercado bursatil en la actividad econémica, Demirgtigc-Kunt
y Levine (1996) sefialan que la rentabilidad de las acciones puede aumentar en el corto plazo,
luego de la liberalizacién del control de capital, pero los paises que estan mas abiertos a los flujos
internacionales de capital tienden a tener mercados menos volatiles en el largo plazo que aquellos
con controles de capital mas estrictos. Por su parte, Arestis et al. (2001) estiman un modelo VAR
para cinco paises desarrollados y controlan los efectos de volatilidad en el sistema bancario y de
mercado. Sus resultados muestran que, tanto el sistema bancario como el mercado de valores,
tuvieron influencia en el crecimiento econémico de Francia, Alemania y Japon; mientras que en
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Reino Unido y Estados Unidos la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento fue
estadisticamente débil.

Entre los estudios de la dltima década, Beck et al. (2014) encuentran que existe una
relacién importante entre el tamafio del sistema financiero y el efecto de la actividad financiera
en el crecimiento econémico y sefialan que “si el sector financiero es grande y no depende de la
actividad ‘tradicional’ de intermediacién (el negocio de la tasa de interés), podria generar mayor
volatilidad en el crecimiento econémico” (p.14). Por su parte, Kim et al. (2016) estiman un
modelo de seccion cruzada para 41 paises, con 1128 observaciones sobre el crecimiento del valor
agregado de las industrias y encontraron que las industrias dominadas por pequefias empresas
crecen mas rapido en un pais con un sistema financiero bancario. Ademas, sefialan que el efecto
de la estructura financiera en el crecimiento de la industria se debe, principalmente, al crecimiento
en el nimero de establecimientos, mas que al crecimiento en el tamafio promedio de los
establecimientos. Por su parte, Tongurai y Vithessonthi (2018) utilizaron una base de datos de
panel con siete regiones’ durante el periodo 1960-2016 y sus resultados muestran que la
estructura bancaria tuvo un efecto negativo en la agroindustria en pafses con alto grado de
desarrollo bancario. Méndez y Ongena (2019) estimaron minimos cuadrados en dos etapas
(MC2E) en 48 paises y encontraron que la banca y el mercado de valores, en su conjunto,
impactaron positivamente en el crecimiento econémico de 1980 a 2014, incluso después de la
crisis financiera internacional de 2008. Mientras que Demetriades y Rewilak (2020) analizaron
102 paises de 1998 a 2017 y utilizaron datos panel para demostrar que el nexo entre las finanzas
y el crecimiento puede recuperarse mediante el uso de medidas de desarrollo financiero ajustadas
por calidad.

En un mas reciente, Silva et al. (2021) utilizaron estimaciones con el método generalizado de
momentos (GMM) con datos crediticios de Brasil y mostraron que el origen del crédito, la
propiedad del banco, el tipo de crédito y el tipo de banco son importantes en el crecimiento
econémico. Ademas, encontraron que el crédito no destinado al sector empresarial se asocia con
el crecimiento econémico municipal y que, en general, el crédito proporcionado al sector
empresarial por los bancos privados nacionales se correlaciona con tasas de crecimiento
econémico mas altas.

También se ha encontrado evidencia empirica de que la relacion entre la estructura
financiera y el crecimiento econémico es dinamica. Al respecto, Demir y Hall (2017) utilizaron
un modelo no lineal autorregresivo de rezagos distribuidos para analizar la relacion entre la
estructura financiera y el desarrollo econémico de Alemania, Estados Unidos, Francia y Turquia
entre 1989 y 2012. Los autores encontraron que el desarrollo econémico es relevante para
determinar la estructura financiera, y que dicha relacién no es estable, sino dindmica. Mientras
que, Liu y Zhang (2020) estimaron un modelo de datos panel con 29 provincias de China de
1996 2 2013 y encontraron que la estructura financiera tiene efecto significativo en el crecimiento.
Ademas, Chu (2020) empled el método generalizado de momentos en 99 paises de 1971 a 2015
y concluy6 que, aunque prevalece la vision del mercado de valores, el efecto positivo se debilita
significativamente si la estructura financiera esta desequilibrada.

3 Asia Oriental y Pacifico, Europa y Asia Central, Latinoamérica y el Caribe, Medio Oriente y Norte de Africa,
Norte América, Asia del Sur y Africa Subsahariana.



En cuanto a la evidencia para los paises de América Latina, De Gregorio y Guidotti
(1995) compararon los resultados de corte transversal de Barro (1991), quien utilizé una base de
100 paises durante el periodo 1960-1985; con un panel de 12 pafses Latinoamericanos de 1960
a 1985. Sus resultados muestran que el crédito bancario al sector privado —como porcentaje del
PIB— tuvo efecto negativo en el crecimiento econémico de los paises latinoamericanos.

Cabe sefialar que en este articulo nos centramos en la relacion existente entre el sistema
financiero y el crecimiento econémico. Sin embargo, se ha encontrado evidencia sobre el efecto
que tienen otras variables sobre la actividad econémica de una nacién, como la formacién bruta
de capital (Ortiz et al, 2019; Salazar-Nufiez & Venegas-Martinez, 2018), el capital humano
(Cuevas & Calderon, 2020; Khan & Chaudhry, 2019), la desigualdad de ingresos (Aiyar & Ebeke,
2020; Sanchez, 20006), la pobreza (Acemoglu & Robinson, 2013), por mencionar algunos. Y,
aunque los determinantes del crecimiento econémico de un pais son diversos, este articulo
representa un esfuerzo de ampliar la evidencia empirica sobre la relaciéon entre la actividad
financiera —bancaria y bursatil— en el crecimiento econémico.

II. Desarrollo financiero en México

A continuacion, se muestra la evolucion del sistema financiero en México de 1980 a 2014. En
los siguientes apartados, se observa que el sistema financiero de México se ha desarrollado a la
par de la economia mexicana y se ha visto influenciado por sus auges y sus crisis.

A. La década perdida

De acuerdo con Colpeman (2001), la década de los anos de 1980 ha sido conocida como “la
década perdida” para muchos paises de Latinoamérica y el caso de México no fue la excepcion,
con crisis del tipo de cambio, incumplimiento de la deuda externa y una severa desaceleracién
de la economifa.

La crisis del tipo de cambio, acompanada de la caida de las reservas de divisas llevaron a México
a incumplir con su deuda externa y a devaluar el peso en un 68% en 1982. Como resultado de la
crisis, el PIB cay6 5,3% y los salarios reales disminuyeron 32% entre 1982 y 1984” (p. 4). La
autora comenta que a pesar de que se registré una leve recuperacion entre 1984 y 1985, donde
el PIB creci6 3,7% y 2,8% respectivamente, una nueva la caida de los precios del petréleo envié
a la economia de México a una crisis una vez mas en 1986.

Lo anterior motivé un proceso de ajuste con el objetivo de reducir la inflacién, bajar el déficit
presupuestario, liberalizar el comercio y reducir el papel del gobierno en la actividad econémica
a través de privatizaciones. Para ello se firmé el Pacto de Solidaridad Econémica en 1987, con
el objetivo de frenar el crecimiento de los salarios, llevar a cabo politicas monetarias y fiscales
austeras, controlar ciertos precios clave de los servicios publicos y privados basicos y, lo que es
mas importante, fijar el tipo de cambio frente al ddlar estadounidense y utilizarlo como ancla
nominal de los precios. Adicionalmente, otras medidas se introdujeron al mismo tiempo, como
liberalizacion comercial acelerada, la privatizacion de muchas empresas publicas y la
liberalizacion financiera.

Para el caso del sector bancario, Clavellina (2013) sefiala que la creacion de la banca multiple fue
un acontecimiento crucial en la década de los anos de 1970, la cual comenzé operaciones en
1976. El objetivo era asegurar el financiamiento para la industria a mayores plazos, mejorar la



asignacion eficiente del crédito, generalizar el encaje legal, elevar la oferta de productos
financieros y la vigilancia de las instituciones. Sin embargo, a finales de los afios de 1970 la
economia mexicana atraves6 una serie de desequilibrios que causaron importantes afectaciones
en las finanzas de los bancos comerciales, que culminaron en su estatizacion. Y fue a partir de
1988 que el pafs inici6é un proceso de reforma econémico-financiera. Otro acontecimiento fue
la renegociacion de la deuda externa de 1988, que permitié recuperar la presencia de México en
los mercados financieros internacionales. A partir de ese afio se inicié un nuevo periodo de
expansion del crédito bancario al sector privado en México.

Por el lado del sector bursatil, Ejea et al. (1991) mencionan que al final del periodo 1978-1979,
el mercado de valores presentaba cierto crecimiento respecto al nivel histérico, pero a la vez una
tendencia al estancamiento relativo; un caracter sumamente concentrado y ligado a los bancos
privados, la recomposicion de su estructura, y un crecimiento de la operatividad con acciones.

Para el mercado de valores, la recuperacion por el pago de la deuda publica se tradujo en una
expansion durante esa década. El importe operado total entre 1978 y 1982 alcanz6 el 18,1% del
PIB, mientras que entre 1982 y 1986 llegd a 70% del PIB. Ejea et al. (1991) explican que el
crecimiento acelerado refleja la importancia del mercado de valores como espacio de
financiamiento a los sectores institucionales de la economia, en detrimento del sistema bancario.
Ademas, ese auge del mercado de valores permitio la obtencion de utilidades extraordinarias por
parte de los principales inversionistas y casas de bolsa.

B. La euforia del crédito

En la década de los afios de 1990, destaca la crisis econdémica de 1994-1995, motivada por la
debilidad del sistema bancario después de haber vivido su nacionalizaciéon en 1982, su
reprivatizacion en 1991-1992 y la liberalizacién financiera de finales de los afios de 1980.
Cardenas (2015) sefiala que, de diciembre de 1988 a noviembre de 1994, el crédito bancario
aumento a un ritmo promedio anual de casi 25% en términos reales, pues era la primera vez —
en muchos aflos— que la poblacién tenfa acceso a crédito para adquirir todo tipo de bienes. Sin
embargo, la gestion bancaria habia perdido la capacidad de valuar riesgos y —aunado a la euforia
general por las renegociaciones de la deuda y la firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN)— existia el deseo de colocar el mayor monto de crédito posible para
recuperar la inversiéon realizada en la adquisicion de los bancos, lo que motivé que la cartera
vencida se cuadruplicara, al pasar de 14% a 53% entre 1991 y 1995. Aunado a lo anterior, los
préstamos excedieron a los depésitos y el faltante fue cubierto por préstamos interbancarios,
principalmente de bancos extranjeros y en moneda extranjera, lo que dejé muy expuesto al
sistema bancario a cambios bruscos en el tipo de cambio y las tasas de interés (Cardenas, 2015,
p. 740).

Frente al aumento de la probabilidad de colapso del sistema financiero nacional, el gobierno
implement6é un conjunto de programas destinados al fortalecimiento del sector bancario en
México. Estos programas se llevaron a cabo mediante el seguro de depodsitos llamado
FOBAPROA por 552300 millones de pesos en febrero de 1998, que se convertian en deuda
publica. “Como consecuencia de esto, el rescate bancario fue cargado a cuenta de los
contribuyentes” (Hernandez & Villagémez, 2013, p. 57).

En suma, el periodo 1995-2000 fue de saneamiento de la banca y de modificaciones en las reglas
de supervision prudencial y en el fortalecimiento de la regulacion. Después de la crisis financiera
de 1994-1995, los bancos mexicanos contrajeron el crédito durante un periodo que concluy6
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hasta finales de esa década. Adicionalmente, se sumaron cambios institucionales y contables, por
lo que “de 1995 al 2000 los bancos parecian mas preocupados en alcanzar una situacion
financiera sana que en proporcionar crédito” (Negrin et al., 2010, p.38).

Garrido y Martinez (2004) subrayan que, con la crisis de 1995 en México, el sistema financiero
sufrié profundos cambios en dos dimensiones interrelacionadas. Por una parte, en la estructura
institucional de propiedad de los principales agentes financieros y, por otra, en la configuracion
de los flujos y las condiciones de financiamiento. En el caso del mercado bursatil, la bolsa
mexicana de valores modernizé sus operaciones, con un sistema electronico y un listado de
instrumentos internacionales; sin embargo, Ortiz et al. (2007) detallan que el mercado accionario
mexicano era ain muy pequefio; la oferta y la demanda de titulos accionarios era muy limitada.
Ademas, no se habia constituido en una fuente importante de financiamiento corporativo. El
grueso de la negociacién de acciones en el mercado bursatil mexicano se concentra en pocas
empresas y predomina excesivamente el mercado secundario, por lo que los recursos que alli se
movilizan no constituyen financiamiento fresco para las empresas, sino que obedecen a
decisiones de portafolio de los inversionistas. Ademas, los autores sefialan que, en 1990, los
flujos de capital externo que ingresaron al mercado accionario representaron el 75,74% de los
flujos de inversion extranjera directa, y en 1991, 1992 y 1993, respectivamente, el 132,98%, el
108,89% v el 244,18%. Ademas, la inversion extranjera en términos de valor de mercado se
increment6 de alrededor del 13% en 1989 a cerca del 80% en 1993, generando mayor volatilidad
y fragilidad de la bolsa y la economia en general.

En resumen, la desregulacién y liberalizacion de los mercados financieros de México han
motivado el ingreso de cuantiosos flujos de capital externo. Sin embargo, la incertidumbre de
estos, su falta de arraigo y limitado financiamiento a las inversiones reales son factores
determinantes para la presencia de una marcada fragilidad financiera, que transforma —en
particular— al mercado accionario en posible motor y transmisor de severas crisis, “que a su
vez, aunadas a las crisis cambiarias y bancatia, pueden someter al pais a la gestacién de nuevas
crisis, tal como ocurrié en 1994-1995” (Ortiz et al., 2007, p.134).

C. Elsiglo XXI

En la primera década de este, el sistema financiero nacional e internacional se vio afectado por
la crisis de los créditos hipotecarios en Estados Unidos que estallé en 2007 y que, por diversas
razones, se convirtié en crisis financiera internacional. Entre los efectos de la crisis en la
economia real se registraron “caidas en el producto econémico mundial, en las bolsas mundiales
y en el comercio internacional, que fueron agudos desde octubre de 2008 y que tocaron piso
hacia agosto de 2009” (Marichal, 2010, p. 316). En México, la caida mas pronunciada se registré
en el segundo trimestre de 2019 que, segin datos del del Instituto Nacional de Estadistica y
Geograffa (INEGI), fue de -7,7% respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Ambos sectores —el bancario y el bursatil— se vieron afectados no solamente en México, sino
en todo el mundo. En la Figura 1 se puede observar la caida en el crédito nacional privado que
ofrecen los bancos y en las acciones negociadas en la bolsa de valores, ambos como porcentaje
del PIB. Y, de la mano con la recuperacion de la economia, el sistema financiero en su conjunto
logré una recuperacion para el afio 2014,

A través de los eventos mas relevantes durante el periodo de estudio, se ha podido describir que
la actividad econémica tiene influencia en el sistema financiero, pero que las instituciones que
conforman el sistema financiero también influyen en el crecimiento econémico, en algunos casos
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de forma positiva y en otros de manera negativa. Por esa razon, es relevante cuantificar el efecto
de largo plazo que tienen la actividad bancaria y bursatil en la economia mexicana.

Figura 1. Desarrollo del Sistema Financiero Mexicano 1980-2014 (valores como %PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

III.  Marco tedrico y especificacion de los modelos

Para justificar la relacién entre la estructura financiera y el crecimiento econémico se plantea, a
continuacion, el modelo neoclasico estandar de Solow (1956) donde la producciéon agregada esta
en términos de la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores, PTT, la cual es
explicada por factores diferentes al trabajo y al capital. Bajo el supuesto de una funcién de
produccion del tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala se puede escribir:

Y, = AKILE?, (1)

donde Y; es la produccion, K; es el capital®, L; es el trabajo y A, es el coeficiente tecnologico.
Mientras que @ y 1 — a son las participaciones del capital y del trabajo en el producto,
respectivamente. Ahora es posible explicar la PTF, como la tasa residual entre la tasa autonoma
y las tasas de crecimiento del capital y del trabajo mediante la relacion:

PTF = x,- ax.- (- a)x,, ©)

* En este articulo, la formacién bruta de capital es considerada como proxy del capital.
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donde x4 es la tasa autbnoma de crecimiento del producto, Xy es tasa de crecimiento del capital,
y x1, es la tasa de crecimiento del trabajo. Asi, entre estos factores que explican la PTF se
encuentran la eficiencia de la estructura financiera, el avance tecnolégico, la inversiéon en
investigaciéon y desarrollo, las patentes, las exportaciones de productos de alto contenido
tecnologico, etcétera. Por lo tanto, bajo los supuestos anteriores, se espera que en el largo plazo
la estructura financiera explique la tasa de crecimiento del PIB.

Una vez establecido el marco tedrico de la PTF se plantea la especificacion de modelo
VEC para la presente investigacion, la cual se basa en el marco tedrico anterior y en la
metodologia propuesta por Beck et al. (2001), quienes estiman una ecuacién de crecimiento de
la siguiente forma:

Growth, = a'X;+ BFD;+ Yy FS; + & , 3)

donde Growth;,es la tasa promedio anual de crecimiento del PIB real, X,es un conjunto de
potenciales determinantes de crecimiento, FD,es un conjunto de indicadores de desarrollo
financiero, FS es un conjunto de indicadores de estructura financiera y €;es un término de error.
El modelo de VEC tiene la forma siguiente:

AY, = By + Y, + [[AY, 1 + T,AY , + = +Tp 1y AY,_p_py + Wy )

donde Y; es un vector de N 1 variables en el tiempo 7 By representa un vector de términos de
intercepciéon de dimension N° 1, {B;,i =1,2,...,p} y {B;,j = 2,3, ...,p + 1} representan
matrices de coeficientes de n X 1, p es el maximo de rezagos incluidos en el modelo, w; es un
vector de N” 1 innovaciones que se comportan como ruido blanco (con media cero y varianza
constante), n el numero de variables en el modelo, Il = 2?:1 Bi—1yI;= Z?=i+1Bj' De
acuerdo con la cuarta implicacién del teorema de la representacion de Granger, si un vector k-
dimensional de variables (1) involucra a una o mis relaciones de cointegracion, entonces existe
un modelo VEC que se puede representar satisfactoriamente por la ecuacion 4 (Cuevas, 2010).
Con el objetivo de medir la relaciéon de largo plazo entre la estructura financiera y el crecimiento
econdmico se estiman las relaciones:

Y, = [PIBpce , FS¢, X ] ®)
Y, = [PIBpce, FDy, X,] ©)
donde PIBpc; es el PIB per capita real en el tiempo t, FS; es un conjunto de indicadores de

estructura financiera, FD; es un conjunto de indicadores de desarrollo financiero y X; es un
conjunto de potenciales determinantes de crecimiento.
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IV.  Datos y su naturaleza

En primer lugar, se hace énfasis en los indicadores de desarrollo financiero y de estructura
financiera para México de 1980 a 2014. Los indicadores se elaboraron con la metodologia
propuesta por Beck et al. (2001) con datos anuales del Banco Mundial (2016). Estos indicadores
serviran para mostrar cual fue la estructura financiera que predominé en México durante el
petiodo de estudio. Primero, se elaboraron dos variables de estructura financiera (FS, financial
Structure):

a) Estructura financiera (SA, structure-activity), que compara el valor de las acciones
negociadas en el mercado bursatil con respecto a los créditos otorgados por los bancos
comerciales (Figura 2, panel a)

b) Tamafio de la estructura financiera (S, structure-size), compara el tamafio del mercado
bursatil (capitalizacién) con respecto del crédito otorgado por los bancos comerciales
(Figura 2, panel b)

A su vez, se obtuvieron dos variables de desarrollo financiero (FD, financial development):

C) Actividad financiera (FA, financial-activity), que representa la actividad financiera en su
conjunto: bancos, mercado bursatil y otras instituciones financieras (Figura 2, panel c)

d) Tamafio de las instituciones financieras (FS, financial-size), que considera el tamafio de
todo del mercado bursatil, los créditos otorgados por los bancos y los créditos
otorgados por otras instituciones financieras (Figura 2, panel d).

Figura 2. Indicadores de estructura y desarrollo financiero en México
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c. Actividad financiera (FA) d. Tamafio de las instituciones
financieras (FS)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

Como se puede observar en el panel a de la Figura 2, al considerar la liquidez del mercado
accionario, la actividad bancaria fue mayor que la actividad bursatil, pues el indicador tiene signo
negativo. Mientras que al considerar el tamafio del mercado accionario —el valor de
capitalizacion de las empresas que cotizan en bolsa—, se puede ver que en la década de los afios
de 1990 empieza a predominar la actividad de mercado bursatil ya que el sigho comienza a ser
positivo. Con respecto a los paneles b y d, al considerar el tamafio de las instituciones financieras
y el tamafio de la estructura financiera, se observa que la actividad bancaria predominé hasta
inicios de los afios de 1990, y luego comenzé a destacar la actividad financiera —bursatil— hasta
la fecha, de acuerdo con el panel c.

Beck et al. (2009) explican que, mientras mas altos sean los valores de estructura
financiera ($.4) y tamafio de la estructura financiera (§$), predominara la estructura financiera
bursatil. La diferencia radica en que el primero se enfoca en el total de acciones en circulacién
en la bolsa, mientras que el segundo se enfoca en la liquidez de la bolsa de valores (Beck et al.,
2009). Los autores obtuvieron los valores promedios de ambos indicadores para cinco afios entre
1983 y 2007, en 79 paises clasificados en grupos por nivel de ingresos; y encontraron que la
relacién entre el mercado de valores y la actividad bancaria se incrementé durante los 25 afos
de estudio, para todos los grupos de ingreso. También observaron que, mientras el indicador de
SS no varié mucho entre diferentes grupos de ingreso, el indicador 5.4 fue mayor en los paises
con alto nivel de ingresos. En dicho estudio, los autores encontraron que el indicador SA registrd
un incremento en los pafses de América Latina y el Caribe de 1988 a 1993, pero disminuy6 de
1993 al 2007. Sin embargo, para el caso de México el indicador §.A4 fue negativo en todo el
periodo, lo que implica que predominé la actividad bancaria (Figura 2, panel a). Lo anterior
coincide con que paises de bajos ingresos suelen tener una estructura financiera (5.A4)
bancarizada.

En la Tabla A1l del anexo se proporciona la descripcién completa de todas las variables
que intervienen en esta investigaciéon como el PIB per céapita real (PIBpc) y otros determinantes
del crecimiento econémico: inflacioén (Inf), gasto de gobierno (Gov) y comercio (Coz). Todas las
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series se obtuvieron del Banco Mundial (2016).” La Tabla 1 muestra la estadistica descriptiva de
las variables analizadas. Dentro del periodo de estudio, la media del crecimiento econémico del
PIB per capita fue de 0,90%, la inflaciéon de 0,28%, el gasto de gobierno de 10,77% vy las
exportaciones netas de 44,77%. Por su parte, los valores promedio de la estructura financiera y
el tamano de la estructura financiera fueron de -1,20 y -0,31, respectivamente. Las medias de la
actividad financiera y el tamafio de la actividad financiera fueron de 4,47 y 3,52, respectivamente.
En el afio de 1980 se registro el nivel maximo de crecimiento del 6,65%; mientras que el nivel
minimo fue de -7,52% en 1995. Los valores minimo y maximo de la estructura financiera fueron
de -3,25 en 1983 y de -0,55 en 2007; mientras que el tamano de la estructura financiera alcanzé
los valores minimo y maximo de -3,56 en 1982, y de 0,81 en 2010. Por su parte, la actividad
financiera obtuvo el minimo de 1,56 en 1983 y el maximo de 5,90 en 1994; mientras que el
tamafio de la actividad financiera alcanzé el minimo de 2,51 en 1987 y el maximo de 4,26 en
2013. En cuanto a las variables potenciales de crecimiento econémico, la inflacién minima fue
en 2013 (0,02%) y la maxima en 1987 (1.40%). El gasto de gobierno mas bajo fue en 1989
(8,27%) y el maximo en 1995 (13,17%). Por ultimo, las exportaciones netas alcanzaron un
minimo en 1981 del 23,34% y un maximo en 2013 del 66,41%.

Tabla 1. Estadistica Descriptiva de las variables bajo estudio

PIBpc FA FS SA SS
Media 0,90 447 3,52 1,20 0,31
Mediana 1,60 4772 3,66 0,92 0,13
Max 6,65 5,90 4,26 0,55 0,81
Min. 7,52 1,56 2,51 3,25 3,59
Desv. Est. 3,37 1,16 0,59 0,71 1,23
Asimetria -0,90 0,86 0,57 1,54 1,49
Curtosis 3,50 2,83 1,87 4,19 4,09
Obs. 35 35 35 35 35

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

> Adicionalmente, Beck et al. (2001) consideran el mercado negro o black market preminm, que en esta investigacién
no se considera por falta de datos para todo el periodo de estudio.
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V. Analisis econométrico y especificacion del modelo

A continuacion, se presentan varias pruebas sobre la estacionariedad, cointegracion y causalidad
en el sentido de Granger. Posteriormente, se estima el modelo VEC y se realiza un analisis de
funciones de impuso-respuesta y de descomposicion de la varianza.

A. Pruebas de raices unitarias y cointegracion

Para corroborar que las series de tiempo son integradas de orden uno, I(1), se realizaron tres
pruebas a las variables en niveles y en primeras diferencias: Dickey-Fuller Aumentada, Phillip-
Perron y la prueba de Kiwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Asimismo, se utilizé el
método de Hamilton (1994) para determinar si la serie presenta una constante y una tendencia
lineal (I-TD) en la ecuacién de prueba, o solo una constante (I), esto permite elegir la
especificacion mis adecuada de los datos®. Las pruebas se realizaron para los valores en niveles
y en primeras diferencias (Tabla 2) y las pruebas de raices unitarias conjuntas Levin-Lin-Chu se
presenta en las tablas A2 y A3 del anexo.

Las tablas 3 y 4 presentan las pruebas de cointegraciéon de Johansen (1995). Como se
puede observar, en el modelo 1 (M1) existen tres ecuaciones de cointegracion a un nivel de
significancia de 5% y para el modelo 2 (M2) también existen tres ecuaciones de cointegracion al
5% de significancia.

Tabla 2. Pruebas de raiz unitaria y estacionariedad (1980-2014)

Estadistico
Especificacio Estadistico de
Estadistico de la de la prueba
ndela la prueba PP Orden de
Variable prueba ADF KPSS (Ho:
ecuacion de (Ho: Raiz integracién
(Ho:Raiz unitaria) Estacionaried
prueba unitaria)
ad)
PIBpe I-TD -2,522001 -2,203945 0,147793 1(0)
APIBpe I -5,862496%*%  -5864088***  (,183692* I(1)
SA I -2,52591 8% -1,600628 0,502616 1(0)
ASA I -4,356963**F -3 675598%FF  (,072895* I(1)
ANY I-TD -3,49256 7+ -1,525389 0,173176 1(0)
ASS I -4,639012%%%  -4111910%%*  (,439189 I(1)

& Véase, al respecto, Cuevas (2010).

16



FA I -1,776664 -1,123430 0,462042 1(0)

AFA I 13349308%%  -3356454%%  0,086635* 101)
FS I'TD 13,373953* 1,930678  0,100072* 10)
AFS I -2,807688* 2,859517%  0,073262% I01)
Inf I'TD 1,967271 3,126471  0,101952* 1(0)
Alnf I 5,533136%%F  -8,866625%** 0,5 1)
Gov I 1,405016 1,516527 0,383203 1(0)
AGov I -5,186046%F*%  -5.186046%F*%  0,080570% I01)
Com I'TD ~4,141150% 2425912 0,040390% 1(0)
ACom I ~4,985548%%% 8306887+  0,241802 I(1)

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

Nota: 1 = Intercepto, I-TD= intercepto y tendencia. Pruebas: ADF= Dickey-Fuller
Aumentada; PP=Phillips Perron; KPSS=Kwiatokowski, Phillips, Schmidt y Shin.

Rechazo de la hipétesis nula a los niveles: ¥10% de significancia estadistica, **5% de
significancia estadistica, *** 1% de significancia estadistica.

Tabla 3. Pruebas de cointegracion de Jobansen sobre la base de la traza (MT1)

Estadistico
Hipotesis nula Hipotesis alternativa de la traza Valor critico 5%
r=20 r=1 77,80220 29,79707*
r<1 r=2 24,87533 15,49471*
r<2 r=3 4,803361 3,8414606*

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

— rdenota el nimero de ecuaciones de cointegracion.
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— Un asterisco * indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacién del 5%, dados los
valores criticos elaborados por MacKinnon, Haug y Michelis (1999).

—Pruebas de la traza indican la existencia de 3 ecuaciones de cointegracion al nivel de
significaciéon de 5%

Tabla 4. Prucbas de cointegracion de Jobansen sobre la base de la traza (M2)

Hipotesis nula Hipotesis alternativa Estadistico de la traza ~ Valor critico 5%
r=20 r=1 65,13493 29,79707*
r=1 r=2 20,49661 15,49471%*
r=2 rz3 5,584821 3,841466*

Fuente: estimaciones de los autores a partir de los datos de Banco Mundial (2016).
—rdenota el nimero de ecuaciones de cointegracion.

— Un asterisco * indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacion del 5%, dados los
valores criticos elaborados por MacKinnon, Haug y Michelis (1999).

—Pruebas de la traza indican la existencia de 3 ecuaciones de cointegracion al nivel de
significacion del 5%

B. Pruebas de causalidad de Granger

La causalidad de Granger mide la correlacion de los valores pasados de una variable con los
valores presentes de otras variables en el modelo. En el Tabla 5 se observa que los valores
pasados de la tasa de crecimiento econémico explican los valores presentes de la actividad de la
estructura financiera ($.4), del tamafo de la estructura financiera (5) y de la actividad financiera
(FA).

Tabla 5. Prucbas de causalidad en el sentido de Granger

Muestra: 1980-2014 Obs.  Estadistico I Prob.
Hipotesis nula: 32 Rezagos: 2

S A no causa a la Granger PIBpc 32 0,5299 0,5947

PIBpe no causa a la Granger 5.4 32 3,47637 0,0454
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SS no causa a la Granger PIBpc
PIBpc no causa a la Granger S§
FA no causa ala Granger PIBpc
PIBpe no causa a la Granger FA
FS no causa a la Granger PIBpe

PIBpe no causa a la Granger F§

32

32

32

32

32

32

0,17616
3,48452
0,06322
2,95226
1,67072

232312

0,8394
0,0451
0,9389
0,0693
0,207

0,1172

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco

Mundial (2017).

Las siguientes pruebas corroboran que los resultados son confiables y tienen el objetivo
de evaluar que los errores se distribuyen de manera normal, por lo que son homoscedasticos y
no presentan autocorrelacion ni correlacion serial, y ademas son estables para ambos modelos.
La Tabla 6 resume los resultados, y en las tablas del anexo —A4 hasta A8— se presentan en
detalle todas las pruebas realizadas; con lo cual se puede concluir que los errores en ambos

modelos se comportan como ruido blanco.

Tabla 6. Prucbas de diagndstico de los residnos de la regresion, 1980-2014

Modelo 1 (M1)

Tipo de prueba Hipétesis nula Valor de probabilidad
Correlacion serial (a) No hay correlacion serial* 0,7556
Heteroscedasticidad (b) Homoscedasticidad 0,7089
Normalidad (c) Normalidad 0,9876
Modelo 2 (M2)

Tipo de prueba Hipotesis nula Valor de probabilidad
Correlacion serial (a) No hay correlacion serial* 0,4442
Heteroscedasticidad (b) Homoscedasticidad 0,0904
Normalidad (c) Normalidad 0,9298

19



Fuente: estimaciones de los autores a partir de los datos de Banco Mundial (2016) y GFDD
Banco Mundial (2017).

Notas: Pruebas: a) Breusch-Godfrey hasta el orden de rezago 4, b) White con dos rezagos, c)
Jarque-Bera.

*Hasta el tercer rezago.

Por ultimo, en la secciéon de pruebas de diagnostico, en la Tabla A10 del anexo, se presenta la
prueba relativa a la condicion de estabilidad del modelo de 1980 a 2014, asi como las raices

inversas del polinomio autorregresivo caracteristico de ambos modelos.

C. Resultados empiricos: el modelo VEC

La Tabla 7 presenta las ecuaciones de cointegraciéon de los dos modelos estimados, que son
significativas al 5%. En el primer modelo (M1), los coeficientes de la estructura financiera (5.4)
y tamafio de la estructura financiera (55) son estadisticamente significativos ya que el estadistico
t es mayor, a 2. Por lo tanto, se puede decir que existe una relacién de largo plazo entre la
estructura financiera y el crecimiento econémico de México. Mientras que en el segundo modelo
(M2), los coeficientes de la actividad financiera (F.A) y del tamafio de la actividad financiera (FS)
también son estadisticamente significativos y, por lo tanto, existe una relaciéon de equilibrio de
largo plazo entre la actividad financiera en su conjunto y el PIB per capita de México. En ambos
modelos, las variables potenciales de crecimiento econdémico se definen como variables ex6genas
que captan efectos macroeconémicos de la inflacion (Inf), el gasto de gobierno (Gov) y las

exportaciones netas (Coz).

Tabla 7. Coeficientes de los modelos VEC

Vector de Correccion de Errores

Muestra: 1983-2014. Observaciones incluidas: 32 después de ajustes

Modelo 1 Modelo 2
Ecuacion de Ecuacion de
Cointegracion EEyT Cointegracion EEyT
APIBpe (-1) 1 1
A85A4 (-1) 0,439613 (0,05027) - .
[ 8,744061] _
AS88 (-1) -0,369819 (0,057406) - -
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[-6,43630] -

AFA (-1) - - 0,096914 (0,01340)
- [ 7,23391]
AFS (-1) - - -0,236256 (0,03496)
- [-6,75807]
C 0,01076 -0,004537
Determinante
de Covarianza 1,77E-07 1,22E-07
Residual
Log de
109,0410 114,8440
Verosimilitud

Criterio de
informacion -4,712324 -5,086709
de Akaike

Criterio de
-3,047048 -3.421434
Schwarz

Fuente: estimaciones de los autores a partir de los datos de Banco Mundial (2016) y
GFDD Banco Mundial (2017).

Nota: EE, errores estandar en paréntesis, (); y T es el estadistico #en corchetes, [|.

En el modelo 1, el signo positivo del coeficiente 5.4 implica que al evaluar la liquidez de la
estructura financiera predominé la actividad bursatil. Y, el sigho negativo del coeficiente S,
muestra que considerando el tamafio de la estructura financiera domind la actividad bancaria.

Los resultados del modelo 2, confirman que el incremento en la liquidez del sistema financiero
(FA), que representa la actividad financiera de bancos, mercado y otras instituciones financieras;
eleva el crecimiento econémico. Ese aumento puede responder a incrementos de los créditos
bancarios, de las acciones negociadas en el mercado de valores, de los créditos de otras
instituciones financieras no bancarias.

Finalmente, el incremento en el tamano de las instituciones financieras (FS), que representa el
tamafio de las instituciones financieras; reduce el crecimiento econémico. Ese incremento puede
ser resultado del aumento en la capitalizacion del mercado financiero o el aumento de los créditos
bancario y no bancario. Este ultimo resultado coincide con lo planteado por Beck et al. (2014),
quienes advierten sobre la relacién entre un sector financiero grande, que no depende de la
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actividad tradicional de intermediacién y asociado a mayores niveles de volatilidad en el
crecimiento econémico.

D. Andalisis de funciones de impulso-respuesta

En este apartado se presenta el analisis dinamico de corto plazo de las funciones impulso-
respuesta estimadas en un horizonte de 10 afios. Estas funciones muestran la respuesta dindmica
del PIB per capita ante innovaciones —o perturbaciones— en las variables de estructura y
desarrollo financiero. De acuerdo con Cuevas (2010), cada innovacion debe entenderse como
un aumento de una desviacién estandar en la variable en cuestion, lo cual es inesperado y
transitorio, pues se mantiene durante un solo periodo. Ademas, las respuestas son generalizadas,
dado que no dependen de la ordenaciéon de las variables del modelo.

Como ya se ha explicado, las variables de liquidez de la estructura financiera (§.4) y tamafio de
la estructura financiera (55) son razones que evalian la actividad bursatil con respecto a la
actividad bancaria. Por lo tanto, perturbaciones positivas de ambos indicadores indicarfan que la
estructura financiera es cada vez mas bursatil. En la Figura 3, se puede observar que la respuesta
del PIB per céapita ante perturbaciones en la actividad de la estructura financiera (5.4) serfa nula
(panel a); mientras que la respuesta del PIB per capita ante innovaciones en el tamafio de la
estructura financiera (§5) serfa positiva hasta el tercer periodo, se diluye en el cuarto periodo y
de nuevo positivo para el resto del tiempo (Figura 3, panel b). Lo anterior implicarfa que si el
tamafo de la estructura financiera se hiciera mas bursatil tendria un efecto positivo en el
crecimiento econémico.

La interpretacion las funciones impulso respuesta de las variables FA y S es diferente, pues no
son razones. Ahora evaluamos como responderia el PIB per capita ante una perturbacién
positiva en la liquidez de la actividad financiera (F.4) o en el tamafo de la actividad financiera
(FS). La Figura 3 (panel ¢) indica que ante un incremento inesperado de corto plazo en la liquidez
del sistema financiero (F.A) la respuesta del PIB serfa ligeramente negativa en el segundo y tercer
periodo, pero ese efecto se diluira a partir del cuarto periodo (panel ¢). Y, finalmente, la respuesta
del PIB per capita ante aumentos inesperados en el tamafio de la del sistema financiero (FS) serfa
positiva desde el segundo periodo, pero se reducitia en el cuarto periodo (panel d). Es importante
diferenciar los resultados de las funciones impulso respuestas, que son las respuestas dinamicas
de corto plazo del crecimiento econémico ante posibles perturbaciones en las variables
financieras; de las estimaciones en los vectores de cointegracion del Cuadro 7, los cuales evaldan
la relacion de largo plazo tomando en cuenta los valores pasados de las variables.

Figura 3. Funciones generalizadas de impulso respuesta

a. Respuesta de PIBpc ante 54 b. Respuesta de PIBpc ante S
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

A continuacion, se presenta la descomposicion de los errores finales de prediccion, la cual
permite estudiar el comportamiento de las variables cuando se someten a perturbaciones
(choques), y muestra el peso que tienen los residuos de cada variable sobre el error final de
prediccion del modelo. Al igual que con las funciones impulso-respuesta se analizan 10 afios y

E. Descomposicion de la varianza

los resultados de las variables financieras se presentan en la Tabla 8.

Tabla 8. Descomposicion de la varianza

T
10

Modelo 1 Modelo 2
Periodo PIBpc SA SS PIBpc FA ES
1 100,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
2 96,57 0,01 3,42 74,05 2,72 2322
3 95,26 0,01 4773 68,42 3,62 27,96
4 95,98 0,03 3,99 68,93 3,11 27,96
5 96,13 0,05 3,82 70,03 2,92 27,05
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6 96,97 0,05 3,98 69,34 3,11 27,54

b b b

7 96,10 0,05 3,85 68,21 3,03 28,76
8 96,28 0,04 3,68 68,24 2,89 28,87
9 96,32 0,05 3,63 68,30 2,83 28,87
10 68,35 0,05 3,60 68,10 2,82 29,08

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

LLa descomposicion de la varianza para M1 indica que los errores finales de prediccion del
PIB per capita se explican en 68% por sus propias innovaciones en el periodo 10. La variable de
estructura financiera ($.4) solo explica el 0,05% de las innovaciones del PIB per capita en el
décimo periodo, mientras que el tamano de la estructura financiera (85) explica 3,6% por sus
propias innovaciones en el periodo 10. En cuanto a la descomposicion de la varianza de los
indicadores de desarrollo financiero (M2), se observa que los errores finales de prediccion del
PIB per capita pasaron de 100% en el periodo uno a 68% en el periodo diez, mientras que la
explicacion del tamafio del sistema financiero (FS) pasé de 0% a 2,82% en el periodo diez, y la
actividad financiera (F.4) explicé en 29% los choques aleatorios del PIB per capita en el ultimo
periodo.

F. Prueba de cambio estructural

Durante el periodo de estudio (1980-2014) se tiene registro de tres crisis importantes: en los aflos
de 1980, a mediados de los afios 1990 y —Ia mas reciente— la crisis financiera internacional que
tuvo efecto a partir del afio 2009 en México. I.a prueba de cambio estructural consiste en estimar
dos modelos VEC: el original, sin considerar el efecto de las crisis (1); y un segundo modelo
donde se agregara una variable dummy para calcular el efecto de las crisis (2). La variable dummy
tomara valores de uno en los aflos con crisis, y cero en el resto de los afios.

La prueba de cambio estructural con la razén de verosimilitud (/kelibood ratio) tiene como
hipétesis el no efecto de la variable dummy y se obtiene de la siguiente forma:

LR = (T —m)(In|2,| - ln|22|)~X2(q), ©

donde T es el numero de observaciones, m es el nimero de parametros (considerando los
rezagos, el intercepto y la variable dummy), 2; y 2, son los determinantes de la matriz de
covarianza residual de la ecuacion original (1) y de la ecuacion con el efecto de la crisis (2),
respectivamente, y g es el grado de libertad de la distribucién asintética chi-cuadrada (variable

dummy por numero de ecuaciones, que en este caso son tres). Esta prueba se realiza en el

programa Evzews 9.0 (HIS Global Inc., 2015).

En esta investigacion se utilizaron dos modelos, uno para medir el efecto de todo el
desarrollo financiero en su conjunto y otro para ver el impacto de la estructura financiera.
También se realizan dos pruebas LLR: en la primera, se obtuvo un valor LR de 2.76 y para la
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segunda prueba se obtuvo un LR de 1.55. Para tres grados de libertad, el valor critico de la
distribucién chi-cuadrada, con una probabilidad de 5%, es de 7.815. Dado que los valores LK
son menores al valor critico, no se puede rechazar la hipétesis nula de que las crisis no tuvieron
un efecto significativo en nuestros coeficientes estimados.

Conclusiones

En este articulo se calcularon indicadores de estructura y desarrollo financiero, y con ellos se
estimaron dos modelos VEC para analizar el efecto de la estructura y la actividad financiera en
el crecimiento econémico de 1980 a 2014. Al considerar la liquidez del sistema financiero (5.4)
predomino la estructura financiera bursatil, lo que coincide con Copelman (2001), quien sefiala
que la estructura financiera de México se esta haciendo mas bursatil; mientras que al tomar en
cuenta el tamafio de la estructura financiera (5) predominé la estructura bancaria, lo cual
coincide con los hallazgos de Beck et al. (2009) quien mostré que al utilizar indicadores de
tamafio del sistema financiero predomina la actividad bancaria.

Ademas, se encontr6 que el incremento de la liquidez del sistema financiero (F.A4) tiene un efecto
positivo en el crecimiento, lo cual coincide con diversas investigaciones que encuentran una
relacién positiva entre las finanzas y el crecimiento econémico (Beck et al., 2001; Goldsmith,
1969). Sin embargo, los resultados sugieren que el tamafio de la actividad financiera (FS) tiene
un efecto negativo en el crecimiento. Este altimo resultado coincide con lo planteado por Beck
et al. (2014), quienes advierten sobre la relacién entre un sector financiero grande, que no
depende de la actividad tradicional de intermediacién y asociado a mayores niveles de volatilidad
en el crecimiento econémico.

Dentro de los resultados de este articulo, también se tiene una relacion de equilibrio de
largo plazo entre el PIB per capita y los indicadores de estructura y actividad financiera (5.4, 53,
FA y FS), ya que las ecuaciones de cointegracion fueron estadisticamente significativas. Este
resultado va acorde con los ultimos estudios que confirman una relacion significativa entre la
estructura financiera y el crecimiento econémico (Chu, 2020; Demir & Hall, 2017; Liu & Zhang,
2020). Otro resultado relevante corresponde a la relacion de causalidad de Granger
unidireccional del PIB per capita hacia ambos indicadores de estructura financiera, por lo que
los valores pasados de la tasa de crecimiento econémico explican —estan correlacionados con—
los valores actuales de la actividad de la estructura financiera (54) y el tamano de la estructura
financiera (§5). Y —el analisis dinamico de corto plazo— las funciones impulso respuesta
muestran que si el tamafio de la estructura financiera se hace mas bursatil el efecto en el
crecimiento econéomico sera positivo.

Los resultados anteriores confirman que, durante el periodo de estudio, predominé la
estructura financiera del mercado bursatil (stock-market-based) y la teoria permite hacer varias
recomendaciones en materia de politica regulatoria para prevenir los efectos nulos o adversos de
la actividad bancaria hacia el crecimiento econémico de México. En primer lugar, regular a los
bancos mas grandes, de manera diferente a los pequefios, con el objetivo de reducir los efectos
de la alta concentracion de la industria bancaria, la cual tiende a reducir los beneficios esperados
en las empresas y los incentivos para innovar, acotando el efecto positivo sobre el crecimiento.
En segundo lugar, crear instrumentos financieros destinados a las actividades de innovacioén y a
la creacién de empresas, ya que los bancos comerciales tienen mayor propension a financiar
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empresas maduras y menos riesgosas, pero ello limita la innovacién tecnolégica y el aumento de

la actividad econémica. Y, por ultimo, crear mecanismos para mejorar el control corporativo de

las empresas sobre los bancos; ya que los bancos mas grandes pueden coludirse con las empresas,

haciéndolas mas ineficientes, lo cual no necesariamente es lo mejor para todos los acreedores en

general.

Anexo

Tabla Al. Variables, definiciones y fuentes

Nombre

Definicion

Fuente

PIB per cdpita (PIBpc)

Financial-activity (FA)

Financial-size

(FS)

Structure-activity

(54)

Structure-size

(55)

Inflacion (Inf)

Logaritmo del PIB per céapita real.

Logaritmo [Valor total de las acciones negociadas en
el mercado bursatil como porcentaje del PIB x
Crédito privado otorgado por todas las instituciones
financieras (considera bancos y otras instituciones

no bancarias) como porcentaje del PIB]

Logaritmo [Capitalizacion de mercado como
porcentaje del PIB + Crédito privado otorgado por
todas las instituciones financieras (considera bancos

y otras instituciones no bancarias) como porcentaje

del PIB]

Logaritmo [Valor total de las acciones negociadas en
el mercado accionatio como porcentaje del PIB /
Créditos otorgado por los bancos comerciales como

porcentaje del PIB|

Logaritmo [Capitalizacion de mercado como
porcentaje del PIB/Créditos otorgado por los

bancos comerciales como porcentaje del PIB|

Logaritmo de 1 mas la tasa porcentual de inflacién

de la economia.
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GFDD Banco Mundial

GFDD Banco Mundial

GFDD Banco Mundial
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Gobierno (Gov) Logaritmo del gasto de gobierno como porcentaje Banco Mundial

del PIB.

Comercio (Com) Logaritmo del comercio (exportaciones mas las Banco Mundial

importaciones) como porcentaje del PIB.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial (2017).

Notas: se tomaron en cuenta doélares constantes de 2010. Los datos del Banco Mundial y de la OCDE
corresponden a los datos de Contabilidad Nacional. Global Financial Development Database (GFDD). La

construccion de los indicadores financieros basa en la metodologfa propuesta por Beck et al. (2001).

Tabla A2. Prueba de Estacionariedad conjunta. Modelo 1

Hipotesis nula: Raiz unitaria (proceso de rafz unitaria conjunta para el proceso)

Muestra: 1980-2014 Variables exdgenas: interceptos individuales

Seleccion de rezagos basada en el criterio de Informacion de Schwarz (0 a 5)

Seleccion de ancho de banda con el Kernel de Newey-West

Observaciones totales: 191 Seccion cruzada: 6

Método Estadistica de prueba | Probabilidad

Levin Lin & Chun (probabilidades asintoticas
-9.86645 0,000000
normales)

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

Tabla A3. Prucha de Estacionariedad conjunta. Modelo 2

Hipotesis nula: Raiz unitaria (proceso de rafz unitaria conjunta para el proceso)

Variables ex6genas: interceptos
Muestra: 1980-2014
individuales

Seleccion de rezagos automatica basada en el criterio de Informaciéon de Schwarz (0 a 5)

27



Seleccion de ancho de banda con el Kernel de Newey-West

Observaciones totales: 193 Seccidén cruzada: 6

Método Estadistica de prueba Probabilidad

Levin Lin & Chun (probabilidades asintéticas
-7,05392 0,000000
normales)

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

Tabla A4. Prucba de normalidad de Jargue-Bera para los residuos del 1VEC (M1)

(Hipétesis nula: los residuos tienen una distribuciéon normal)

Prueba conjunta

Estadistico |B Grados de libertad Valor de probabilidad

0.945091 6 0,9876

Componentes individuales

Estadistico Grados de

Componente Valor de la probabilidad
B libertad

1 0,617589 2 0,7343

2 0,213292 2 0,8988

3 0,114210 2 0,9445

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

Nota: se emplea el método de ortogonalizacion de Cholesky.

Tabla A5. Prucba de normalidad de Jarque-Bera para los residuos del 1VEC (M2)
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(Hipotesis nula: los residuos tienen una distribucién normal)

Prueba conjunta

Estadistico |B Grados de libertad Valor de probabilidad

1,886927 6 0,9298

Componentes individuales

Estadistico Grados de

Componente Valor de la probabilidad
JB libertad
1 0,266075 2 0,8754
2 0,869982 2 0,06473
3 0,750870 2 0,6870

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).

Nota: se emplea el método de ortogonalizacion de Cholesky.

Tabla A6. Prucebas de LM de correlacion serial multivariada

(Hipotesis nula: no hay correlacion serial en el orden de rezago p)

Modelo 1 (M1)

Orden de rezago (p) Estadistico LM Valor de la probabilidad
1 15,84310 0,0702
2 8,749972 0,4607
3 5,842655 0,7556

Modelo 2 (M2)

Orden de rezago (p) Estadistico LM Valor de la probabilidad
1 10,36087 0,3221
2 17,30778 0,0441
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3 8,924888 0,4442

Notas: estimaciones de los autores con datos del Banco Mundial y la OCDE, LM=Multiplicador

de Lagrange,
Tabla A7. Prueba de heteroscedasticidad de White para los residuos M1
(Hipotesis nula de homoscedasticidad)
Valor de
Estadistico de Chi-cuadrado (i) Grados de libertad probabilida
d
111,0396 120 0,7089
Componentes individuales
Valor de la Chi-cuadrad Valor de 1a
Dependiente R2  F(20,10) probabilida NAGEO probabilida
(26)
d d
0,5774 0,6831
resl*resl 06 67 0,7757 17,89957 0,5940
0,5364 0,5785
res2*res2 07 32 0,8572 16,62862 0,6769
0,5951 0,7348
res3*res3 00 74 0,7332 18,44811 0,5579
0,5759 0,6792
res2*resl 96 34 0,7789 17,85588 0,5969
0,6017 0,7555
res3*resl 80 87 0,7161 18,65518 0,5443
0,4630 0,4311
res3*res2 41 70 0,9476 14,35427 0,8121
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD
Banco Mundial (2017).
Tabla A8. Prucha de heteroscedasticidad de White para los residuos M2
(Hipotesis nula de homoscedasticidad)
Valor de
Estadistico de Chi-cuadrado (i) Grados de libertad probabilida
d
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141,2107 120 0,0904
Componentes individuales
Valor de
R Valor de la
F Ia
Dependiente cuadra Chi-cuadrado (26) probabilida
(26,4) probabilid
do d
ad

0,8066 2,0853

resl*resl 04 75 0,1161 25,00474 0,2012
0,7359 1,3933

res2*res2 18 51 0,3009 2281346 0,2980
0,7925 1,9107

res3*res3 92 06 0,1463 2457035 0,2184
0,9080 4,9375

res2*res 48 91 0,0065 28,14947 0,1059
0,8142 2,1920

res3*resl 68 57 0,1011 25,24232 0,1923
0,6395 0,8871

res3*res2 48 49 0,6094 19,82600 0,4689

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial (2017).

Tabla A9. Raices inversas del polinomio anto regresivo caracteristico

A. Modelo (M1)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2016) y GFDD Banco Mundial
(2017).
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