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Resumen

El objetivo de este trabajo es determinar la existencia de causalidad entre el
desarrollo del sector financiero y el crecimiento econémico para los paises de
América del Norte. El trabajo se estructura en dos secciones: primero se presenta
una revision de los aspectos teoéricos sobre las técnicas de causalidad; y en la
segunda, se analiza la causalidad y su posible direccion mediante las pruebas de
Granger y Toda y Yamamoto. Se concluye la existencia de una relacién positiva
entre el crecimiento econémico y el desarrollo del sector financiero para Canada y
México. Sin embargo, para el caso del mercado estadounidense se puede afirmar
la nula causalidad, en el sentido de Granger, sobre la dinamica financiera.
Palabras clave: causalidad, crecimiento, desarrollo.

Abstract

The main aim of this paper is to determine the existence of a chance of development
between the financial sector and economic growth for countries in North America.
This investigation is structured in two sections: first a revision of theoretical aspects
and techniques of causality, and the second, the causalities possible direction is
analyzed, supporting it is the proof from the Granger, Toda / Yamamoto tests. It is
concluded that the existence of a positive relationship between economic growth
and the development of the economic sector for Canada and Mexico does exist.
Nonetheless, in the case of the North American market, we can confirm a null
causality, according to what Granger said on financial dynamics.

Key words: causality, growth, development.
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1. Introduccién

La teoria tradicional de finanzas y desarrollo postula una relacion
directaentreel sector financieroy el desarrolloeconémico. Estateoria
ha sido extendida recientemente para sugerir una relacion directa
entre el desempefio de los mercados accionarios y el crecimiento
economico. La evidencia empirica ha producido resultados que
demuestran la presencia de un impacto bidireccional entre ambos
sectores.

La gran volatilidad existente en el comportamiento de los
mercados financieros internacionales durante las tltimas décadas ha
sido principalmente reflejo de la crisis econdmica mundial. Tornandose
en la variable mayormente considerada por los inversionistas para
tomar sus decisiones y provocando un cambio en la composicion de
los ingresos a escala global: se ha favorecido las inversiones en los
mercados de capital sobre la inversion directa.

En la historia moderna de los mercados financieros se pueden
resaltar hechos relevantes que han denotado la vulnerabilidad
que se origina de eventos econdmicos: la crisis bursatil de Estados
Unidos en 1987, los mercados emergentes del Sudeste asiatico a
mediados de 1997; en América Latina, la crisis se presentd en el
segundo semestre de este afio, poco después llegaron la crisis
de Rusia, Brasil y Argentina. Los flujos de capitales durante este
periodo estuvieron en conexion con el ciclo de negocios, por lo tanto,
se redujo dramaticamente la participacién de los inversionistas,
aumentando con esto la presion en los mercados internacionales
de capitales.

El proceso de declive en los ciclos econdmicos no solo
se presentd en las economias emergentes, el dinamismo en la
actividad econdmica de los paises desarrollados también mostro la
misma tendencia. Los mercados financieros internacionales, tanto
emergentes como desarrollados, exhiben una mayor fragilidad
en relacion con el desempenio que muestra la economia mads
poderosa del mundo, la de Estados Unidos, que histéricamente
ha ostentado el papel de mayor inversionista del mundo. En vista
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de ello, mucho se ha dicho en estudios realizados por diversas
instituciones financieras internacionales sobre el papel positivo o
negativo que ejerce el desempefo econdmico de Estados Unidos
sobre los mercados financieros internacionales. Si la economia de
Estados Unidos se expande, fomenta la exportacion y la actividad
economica, pero tan pronto como la actividad se deprime la
Reserva Federal de Estados Unidos contrae los flujos de capitales
y los escenarios mundiales se complican, por ende, se afecta en
mayor grado a aquellos paises cuyas relaciones comerciales son
mas estrechas como es el caso de México y Canada.

Recientemente, traslaapertura delosmercadosinternacionales
a partir de la década de los noventas, la practica de ignorar al resto
del mundo es inadecuada (Chen, Roll y Ross, 1986); por lo cual es
necesario incorporar en los estudios sobre mercados financieros
la influencia de los mercados externos sobre la economia interna.
Cuando se abren las economias al resto del mundo, existe una
gran variedad de activos intercambiandose diariamente. Los
inversionistas tienen que decidir cdmo distribuir su riqueza
financiera entre distintos tipos de activos financieros ofertados
en diversos mercados y, por tanto, se deben introducir variables
extranjeras influyendo en los factores nacionales.

Andlogamente, la controversia académica sobre el vinculo
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico ha estado
presente desde los inicios del sistema financiero. Esta relacion ha
sido ampliamente estudiada por gran cantidad de autores. Entre
las diversas tendencias conceptualizadas estan los trabajos cuya
postura afirma que el sector financiero es un elemento fundamental
para el crecimiento de un pais, entre los cuales se puede mencionar
a Schumpeter (1912), McKinnon (1973), Jung (1986), Demetriades
y Luintel (1996), Arestis y Demetriades (1997), entre otros (Levine,
2004).

La identificacion y el andlisis de las interrelaciones entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico es un importante
problema en la actualidad. El interés particular queda constituido
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en las interacciones dindmicas temporales entre las variables de
interés, las cuales ayudan a determinar el mecanismo causal de un
sistema subyacente y realizar prondsticos.

Un problema comun consiste en determinar si los cambios
en una variable son causa de la variacion en otra. Con frecuencia
en los trabajos empiricos se omite esta suposicion y se procede
directamente a realizar pruebas buscando relacion entre variables.
Encontrandose en el campo econométrico multitud de aplicaciones
con elevadas correlaciones entre variables que no son mas que
relaciones espurias o carentes de significado econémico.

El concepto probabilistico de causalidad esta basado en la
idea de que en el tiempo la causa siempre precede a los efectos.
Si una serie de tiempo causa a otra, el conocimiento del primer
proceso ayudaria a predecir los valores futuros del otro, después
de que hayan sido tomadas en cuenta las influencias de otras
variables. Sin embargo, debido a que el concepto no cuenta con
una especificacion a priori de un modelo causal, es particularmente
adecuado para investigaciones empiricas tener una medida de
asociacion.

Granger (1969) fue el primero en proponer un test de
causalidad, bajo el criterio de que el futuro no puede afectar al
pasado, sino que en cualquier caso podria ser al revés. De esta
forma, si una variable retardada esta correlacionada con valores
futuros de otra variable, se dice que una variable es causa de la
otra segun Granger. Decir que solo por eso existe causalidad
no es correcto, ya que es posible que una variable retardada se
correlacione espuriamente con otra variable solo porque es un
indicador adelantado, y no porque exista verdadera causalidad,
sobre todo si son series temporales no estacionarias; pero esta es
una limitacién que debe suplirse con la razén y la literatura y, en
cualquier caso, lo que si puede decirse es lo contrario, si no existe
dicha correlacion entonces la variable retardada no causa a la otra
(Montero, 2013).
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La idea intrinseca en estas pruebas es muy simple. Si X causa
a Y, entonces los cambios en X deben preceder a los cambios en Y,
o de forma equivalente si los coeficientes de la variable X retardada
son significativos estadisticamente. En la practica, lo habitual es
encontrarse con una doble causalidad: X causa a Y e Y causa a X.
No obstante es importante resaltar que la afirmacién X causa a Y,
no implica que Y sea el efecto o el resultado de X, pues intervienen
ademas, otros factores al margen de X (Pindyck y Rubinfeld, 2001).

Dentro de este contexto, en el presente trabajo se muestra
evidencia empirica sobre la causalidad entre el desarrollo del
sector financiero y el crecimiento econémico para los paises de
América del Norte: Canada, Estados Unidos y México. El objetivo
del trabajo es determinar si existe en estos mercados una relacién
entre el sector financiero representado por los indices de las bolsas
de valores, y variables de la economia real representada por el PIB,
M2, M3 y la tasa de interés libre de riesgo; asimismo, se busca la
posibilidad de una interrelacion entre los tres paises, identificando
la posible direccion de la causalidad entre las variables a través de
un analisis de causalidad en el sentido de Granger y las pruebas
extendidas de Granger, Toda y Yamamoto.

En orden de examinar las situaciones anteriormente
planteadas, se consideraron las siguientes hipotesis: 1) el sector
economico causa el desarrollo del sector financiero de cada pais
miembro del area del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), y 2) el sector econéomico de Estados Unidos causa
el desarrollo financiero de cualquiera de los paises miembro del
area del TLCAN.

Este trabajo se estructura de la siguiente forma: la primera
seccion presenta una revision de los aspectos tedricos generales
existentes; y en la segunda seccion se analiza la causalidad en el
sentido de Granger y las pruebas econométricas desarrolladas por
Toda y Yamamoto para las diversas variables reales y financieras
de las economias del area del TLCAN.
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2. Revision de la literatura

2.1. Teoria sobre crecimiento econémico y desarrollo financiero

La relacion entre el desarrollo financiero' y crecimiento econémico
ha sido ampliamente discutida. Estd bien identificado que el
desarrollo financiero es crucial para un crecimiento econdmico
y viceversa. Diversos estudiosos, como Schumpeter (1912), han
reconocido esta relacion de suma importancia.

Velazquez y Hernandez Veleros (2013) explican que en el
modelo de equilibrio general de Arrow-Debreu por la ausencia
de dinero, pero principalmente al suponerse costos nulos de
informacion y transaccidn, resulta innecesario el sistema financiero,
por lo que su estudio queda relegado del modelo base de la teoria
neoclasica. Si se permiten los costos de informacion y transaccion
hace necesaria la intermediacion del sistema financiero para
vincular a los oferentes y demandantes de fondos prestables. Para
explicar esto presentan un esquema donde el sistema financiero
influye sobre el sector real de la economia a través la vinculacion
de los ahorros de las familias con los requerimientos de fondos
prestables para financiar la inversion que realizan las empresas.
Asi, se transforman los ahorros de las familias en créditos para las
empresas y se decide a que actividades productivas financiar y a
cudles no. En este sentido, aclaran refiriendo que para Schumpeter
(1912 citado en Levine, 1997, p. 695): “el oficial bancario no es,
principalmente, un intermediario [...] Autoriza a los individuos en
nombre de la sociedad [...] (para innovar)”.

En este sentido, Pagano (1993) plantea como explicacion de
la relacion entre sistema financiero y crecimiento econémico que la
teoria neocldsica del crecimiento explicaba a la tasa de crecimiento
a través de variables exogenas, por lo que no habia forma que el
funcionamiento del sistema financiero pudiera influir en ésta. Asi
el estudio del sistema financiero tuvo que esperar al surgimiento
de la teoria de crecimiento enddgeno de Romer y de Lucas. Por su
parte Levine (1997) propone una nueva forma de estudiar la relacion
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sistema financiero-crecimiento econdémico, la cual es denominada
funcional, pues resalta como las funciones del primero impactan
en el crecimiento.

De acuerdo con Guzman, Leyva y Cardenas (2007), la relacion
sistema financiero-crecimiento econdmico puede ser presentada de dos
maneras: en primer lugar, el grado de desarrollo del sector financiero
mejora la asignacion de recursos entre proyectos. Esto se debe a que los
mercados desarrollados promueven un mejor analisis delainformacion,
lo que permite elegir entre proyectos mas rentables aumentando la
productividad del capital, y con ello, el crecimiento econdmico. Y en
segundo lugar, el mercado financiero mejora la elegibilidad de
los proyectos mediante la diversificacion de riesgos. Si el mercado
se encuentra mas desarrollado pueden financiarse inversiones de
alta rentabilidad, aunque los proyectos sean menos liquidos y mas
riesgosos. Sugiriendo con ello la existencia de complementariedad
entre la capitalizacién del mercado financiero y la tecnologia. Por
tanto, la existencia de una relacion, entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico, se sustenta en el hecho de que un aumento
en la capitalizacion del mercado, permitiendo a las empresas un
facil acceso a fuentes de financiamiento, resulta en un aumento
en la productividad de todos sus factores, impulsando con ello el
crecimiento econdmico (Pollack y Garcia, 2004). Sin embargo, la
discusidn académica se ha centrado en torno a dos cuestiones: a) la
existencia de la relacidon entre desarrollo financiero y crecimiento
economico y b) la naturaleza y direccion de la relacion entre ambas
variables.

De manera general, segtin el estudio de Levine (2004), se
puede citar que la literatura existente relacionada con este tema ha
sido clasificada en funcion de la importancia del sector financiero
para el crecimiento. Autores como Schumpeter (1912), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), Jung (1986), King y Levine
(1993), Arellano (1993), Odedokun (1996), Demetriades y Luintel
(1996), Demetriades y Hussein (1996), Arestis y Demetriades (1997),
Naranjo (1997), Levine y Zervos (1998), Demetriades y Luintel (2001),
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Guiso, Sapienza y Zingales (2004), Shen y Lee (2006), Lopez y
Rodriguez (2010), entre otros, encuentran evidencia contundente
para respaldar la relacion existente entre estas dos variables en
un sentido o en el otro. No obstante, a pesar de la gran cantidad
de literatura desarrollada en este tema, los trabajos antes citados
no especifican el sentido o la direccion de la causalidad entre las
variables de ambos sectores.

2.2. Estudios empiricos acerca de la relacién entre crecimiento econémico
y desarrollo financiero

En su trabajo seminal Goldsmith (1969 citado en Levine, 2004),
reconoce la importancia que tiene el efecto de la estructura
financiera,”y el desarrollo en el crecimiento econdmico. Recopilando
datos de 35 paises para el periodo comprendido de 1860 a 1963,
mostrd que el tamafio del intermediario financiero en relacion
con el tamano de la economia aumenta a medida que los paises se
desarrollan, documentando graficamente una correlacion positiva
entre el desarrollo financiero y el nivel de actividad econdémica.

Posteriormente se ha publicado una extensa cantidad
de literatura donde se examina la relacion entre el desarrollo
financiero y crecimiento econémico utilizando un sin nimero de
pruebas econométricas. En el caso de Jung (1986) y Demetriades y
Hussein (1996), citados en Levine (2004), emplean como medidas
del desarrollo financiero el ratio del dinero al PIB, encontrando
que la direccion de la causalidad frecuentemente va en ambas
direcciones, especialmente para aquellos paises desarrollados.
Greenwood y Jovanovic (1990 citado en Levine, 2004), plantean
en un modelo no lineal la manera como la interaccién entre el
desarrollo financiero y econdémico puede dar lugar a una curva en
forma de U de desigualdad entre el ingreso y el desarrollo de los
intermediarios financieros.

King y Levine (1993 citado en Levine, 2004), realizan un
estudio en 77 paises para el periodo de 1960 a 1989, construyendo
medidas adicionales del nivel de desarrollo financiero y analizando
si el nivel de desarrollo financiero prevé un crecimiento econdémico
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de largo plazo, la acumulaciéon de capital y crecimiento de la
productividad. Estos autores encontraron resultados, ignorando
la causalidad de los mismos, consistentes entre los diferentes
indicadores del desarrollo financiero que indican la existencia
de una fuerte relacién positiva entre cada uno de ellos con los
indicadores de crecimiento, la tasa de crecimiento a largo plazo
del PIB per cdpita, la acumulacion de capital y el crecimiento de la
productividad.

Neusser y Kugler (1998 citado en Cermeno et al., 2006),
encontraron que el sector financiero estimula el crecimiento.
Por su parte Rousseau y Wachtel (1998 citado en Levine, 2004),
documentaron que la direcciéon dominante de causalidad va del
desarrollo financiero al crecimiento econémico.

Demirguc-Kunt y Maksimovic (1998 citado en Levine, 2004),
utilizan variables para medir el desarrollo financiero como la
capitalizacion del mercado y la rentabilidad del total de las acciones
en el mercado. Posteriormente, Levine y Zervos (1998 citado en
Levine, 2004), construyen numerosas medidas del desarrollo
del mercado de valores para evaluar la relacién entre este y el
crecimiento economico, la acumulacion de capital y el crecimiento
de la productividad en una muestra de 42 paises durante el periodo
de 1976 a 1993.

Los resultados de Levine y Zervos (1998) son consistentes con
aquellos desarrollados sobre la hipdtesis acerca de que la liquidez
del mercado de valores facilita el crecimiento a largo plazo. Ellos
muestran que la liquidez inicial del mercado de valores y el nivel
inicial del desarrollo bancario, crédito bancario, estdn positiva
y significativamente correlacionados con las futuras tasas de
crecimiento econdémico, la acumulacion de capital y crecimiento
de la productividad en los préximos 18 afios, incluso después de
controlar el ingreso inicial, la escolaridad, la inflacién, el gasto
publico, la prima del tipo de cambio en el mercado negro y la
estabilidad politica. Sin embargo, ellos no especifican la direccion de
la causalidad entre estas variables. Por su parte Arestis, Demetriades
y Luintel (2000), en Levine (2004), encontraron evidencia adicional
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que soporta la hipdtesis de que el desarrollo financiero estimula
el crecimiento, pero plantean algunas precauciones en cuanto al
tamaro de la relacion.

Algunos autores se han apoyado en modelos econométricos
sofisticados para tratar esta relacion entre el sector financiero y el
sector real. Xu (2000 citado en Levine, 2004), utilizando un Modelo
de Vectores Autorregresivos (VAR), rechazo la hipdtesis de que el
sector financiero simplemente sigue el crecimiento. Mas alla, su
analisis indica que el desarrollo financiero es importante para el
crecimiento a largo plazo.

Guiso, Sapienza y Zingales (2002 citado en Cermeno et al.,
2006), examinaronlos efectos del desarrollo financieroenactividades
economicas para las regiones de Italia. Sus resultados indican que
el desarrollo local financiero otorga posibilidades econdmicas
reales a los empresarios para iniciar sus negocios, incrementando
la competencia industrial y promoviendo el crecimiento de las
empresas. Estas evidencias no son adjudicables para grandes
empresas, quienes facilmente pueden obtener recursos fuera de las
areas locales.

Fink, Haiss y Hristoforova (2003 citado en Levine, 2004),
utilizando pruebas de causalidad de Granger y métodos de
cointegracion, examinaron el impacto del desarrollo del mercado
de bonos sobre la produccion real en trece economias desarrolladas
para el periodo de 1950 a 2000. La evidencia encontrada por estos
autores indica que el desarrollo del mercado de bonos influencia la
actividad de la economia real.

Calderony Liu (2003), empleando pruebas de descomposicion
de Geweke, encontraron que: 1) el desarrollo financiero en general
conduce al crecimiento econémico; 2) la causalidad de Granger
del desarrollo financiero al crecimiento econdmico y la causalidad
de Granger del crecimiento econémico al desarrollo financiero
coexiste; 3) la profundizacién financiera contribuye mas a las
relaciones causales en los paises en desarrollo que en los paises
industrializados; 4) entre mayor es el intervalo de muestreo,
mayor serd el efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento
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economico; y 5) la profundizacion financiera impulsa el crecimiento
economico a través de una acumulacion de capital mas rdpida y el
crecimiento de la productividad.

Christopoulos y Tsionas (2004 citado en Levine, 2004),
encontraron fuerte evidencia en favor de que la hipdtesis sobre la
direccion de la causalidad a largo plazo va en sentido del desarrollo
financiero al crecimiento econdmico y no encuentran evidencia de
causalidad en ambos sentidos. Levine (2004) apunta la relacién
existente entre las finanzas, la distribucion del ingreso y la pobreza.
Precisa que la relacidn entre finanzas y la distribucidon del ingreso
es relevante para entender el proceso del desarrollo econdémico vy,
a la vez, senala que esta indirectamente relacionada al crecimiento,
debido a quela distribucion del ingreso puede influenciar decisiones
de ahorro, de asignacién de recursos, de incentivos para innovar y
de politicas publicas.

El trabajo de Hassana, Sanchez y Yuc (2011) pone de
manifiesto evidencia sobre el papel del desarrollo financiero
para el crecimiento econdmico en los paises de bajos y medianos
ingresos, clasificados por regiones geograficas. Ellos encontraron
una relacion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en los paises en desarrollo. Por otra parte, el analisis
multivariado de corto plazo ofrece resultados mixtos: 4) una
relacion de causalidad bidireccional entre el sector financiero y el
crecimiento de la mayoria de las regiones y b) la causalidad de un
solo sentido del crecimiento a la financiacion para las dos regiones
mas pobres.

Para el drea de América del Norte también existe literatura
haciendo referencia a la relaciéon causal entre el desarrollo del
sector financiero y el crecimiento econdmico. Los resultados del
trabajo de Gopinath, Kennedy y Roe (1995) indican la importancia
tanto del crecimiento de los avances tecnoldgicos como de los
términos de intercambio para el bienestar en los tres paises. Un
analisis del crecimiento de los avances tecnoldgicos sugiere que
la mayor apertura de la economia mexicana aumenta este efecto a
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través de, por ejemplo, el aumento de las importaciones de factores
intermedios mas modernos, mientras que, para las economias mas
abiertas, los efectos comerciales del TLCAN son pequerios.

Para Hernandez y Robins (2000) el mercado accionario
meXxicano causa, en el sentido de Granger, al crecimiento econémico
medido por la producciéon industrial. De igual forma, estos autores
concluyen que la oferta monetaria (M1) causa en el sentido de
Granger al mercado accionario y a la produccion industrial.
Ellos no encontraron evidencia significativa sobre la causalidad
de la tasa de interés de los Cetes a 28 dias, el tipo de cambio y la
inflacion sobre el desarrollo financiero. Sin embargo, en la prueba
acerca de la relacion entre las variables econdmicas y financieras
de la economia de Estados Unidos afectando a los rendimientos
de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), encontraron causalidad
de Granger que confirma que la tasa del Tesoro de Estados Unidos
(T-Bills) causa a los rendimientos de la BMV, y no rechazaron la
hipétesis de no causalidad de Granger sobre el Indice Dow Jones
hacia el mercado mexicano.

Eneltrabajo desarrollado parael caso de México, Ortiz, Cabello
y De Jesus (2007) encontraron que, para el periodo comprendido de
1968 a 2002, existe causalidad de Granger en ambos sentidos en la
relacion entre el mercado de valores y el crecimiento econdmico.
Mientras que Hurlin y Venety (2008) rechazaron la hipdtesis nula
de no causalidad homogénea cuando investigaron la relacion
causal del crecimiento econdmico con el desarrollo financiero para
28 paises desarrollados, entre los cuales figuran Canadd, México y
Estados Unidos.

En la evidencia empirica encontrada por Gries, Kraft y
Meierrieks (2008), para el caso de México, los autores destacan
que el desarrollo financiero sigue al crecimiento econdémico. Lépez
y Rodriguez (2010) encontraron para México evidencia de una
causalidad débil, en el sentido de Granger al nivel de significacion
de 10%, que va del sector financiero (representado por el indice
accionario de la bolsa), al sector econdémico (representado por el Indice
de Volumen de la Produccion Industrial). Y Garza y Vera (2010)
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estudiando la influencia de las variables macroecondémicas de
China y Estados Unidos sobre los mercados de valores de América
Latina, descubrieron que las variables macroeconémicas de Estados
Unidos causan en el sentido de Granger a la Bolsa Mexicana de
Valores.

El debate sobrela direccion de la causalidad entre el desarrollo
financieroy el crecimiento econdmicoha crecido ampliamente desde
la década de 1980 en la literatura tedrica y empirica. La literatura
existente ofrece opiniones contrarias de esta relacion. Por esto,
una correcta metodologia econométrica no puede ser mecanicista
pues, como ya sefiald6 Amemiya (1980 citado en Guisan, 2002), la
investigacion econométrica de calidad es una mezcla de ciencia y
arte que se basa en la profundidad del pensamiento, en el grado de
conocimiento de la realidad econdémica y del pensamiento de otros
autores, y en la capacidad de relacionar los efectos con sus causas;
y por tanto, se deben utilizar las pruebas de causalidad adecuadas
en funcion de si las series son o0 no estacionarias. En este sentido,
el presente trabajo ha detectado que en muchas investigaciones
no se hace previamente el analisis de estacionariedad y se aplican
pruebas no adecuadas.

2.3. Modelos causales y estadisticos de contraste

Dado los resultados empiricos tan diversos en la literatura se
hace necesario reexaminar para las economias objeto de estudio
las relaciones causales entre el sector financiero, expresamente
el mercado de valores, y la economia real. Por ello, a modo de
resumen se rescatan las caracteristicas principales del método de
causalidad de Granger.

El método de causalidad de Granger, segin Zuniga (1992), es
una herramienta estadistica para determinar el sentido delarelacion
entre las variables. A diferencia del coeficiente de correlacion que
mide el grado de asociacion entre pares de variables sin importar
que estas tengan una relacion de dependencia. El concepto de
causalidad de Granger hace referencia a la precedencia de una
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variable sobre otra variable. Este concepto sostiene que si x, puede
ser explicado por sus valores pasados y por los valores pasados de
Yy, entonces y, causa a x,; es decir, cuanto del valor observado de x,
puede ser explicado por los valores pasados de x, y de y,.

Granger presentd la prueba de causalidad en 1969 de la
siguiente manera: m
Agx, = ZAxt_j + & [1]
Donde: H
A, = es un conjunto de matrices;

m = puede ser infinita;

g,= es la parte no explicada del modelo que se incluye como un vec-
tor de variables aleatorias llamadas ruido blanco, las cuales toman
los valores E [¢,, 85] =0sit#s;yEle, es] =]sit=s.

Seguin Granger, este modelo puede ser ilustrado para el caso de dos

variables x, y y,: n n ,
X =Zajxt_j +ijyt_j + & [2]
j=1 j=1

Donde:
y,no causa a x,si b;=0V; y x,no causa a y,si Cj =0V,

En términos simples, la prueba de Granger establece que si X cau-
sa a Y, entonces cambios en X deben preceder a cambios en Y. En
particular, si X causa a Y significa que X debe ayudar a predecir Y,
pero Y no deberia contribuir a predecir X. Si X ayuda a predecir Y,
esto significa que en una regresion de Y en funcion de los valores
pasados de Y, la adicién de valores pasados de X como variables
independientes deben contribuir significativamente al poder expli-
cativo de la regresion.

La prueba de la hipétesis nula, donde X no causa a Y en
términos de Granger, se puede realizar mediante la comparacion
de una regresién irrestricta y de una restringida. La primera
estd determinada en funcion de los valores rezagados de Y y de
X, mientras que la segunda estd dada en funcién de los valores
rezagados de Y. Debido a que esta prueba debe ser analizada en
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ambas direcciones, la hipdtesis nula donde Y no causa a X, puede
ser examinada de forma similar. De esta manera, al rechazar una
de las dos hipotesis se puede concluir qué variable causa a la otra
(Zuniga, 1992).

Para definir causalidad, Granger (1988) utiliza la distribucién
condicional de x, dados los conjuntos de informacion ]y J”:

IB XYy W j=0 [3]
I X, W, j=0 [4]

Donde:

X vy Ypy W, =s0N elementos de los vectores: x, v, y w,;

] = denota toda la informacién disponible al igual que ]” pero esta
excluye la informacion del pasado y del presente de ..

Para Granger y, causa a x,, cuando f(x,, |]) # fix,,,|]’); y no causa

si fix,,,|]) =f(x,,|]). La definiciéon de causalidad implica que si y,

causa a x, entonces x, , es mejor predictor cuando se utiliza ay,  que

cuando no se hace asi.

Diebold (1998) argumenta que “una serie causal debe
contener informacion ttil para el prondstico que no este disponible
en las demas series (incluyendo la historia pasada de las variables
pronosticables)”. La definicién de causalidad de Granger se basa
en dos principios fundamentales: 1) la causa ocurre antes que el
efecto; y 2) la serie causal contiene informacion acerca de la serie
causada que no esta disponible en otras series, aqui llamada w,.

En este sentido, Granger (1987) define los conceptos de
integracion y cointegracion, y destaca las diferencias de una
variable integrada de orden cero y de orden mayor o igual a uno
como se muestra a continuacion:

a)  Integracion. Una serie con componente no determinista, la
cual es estacionaria einvertible, y que tiene una representacion
ARMA después de diferenciarla d veces, se llama integrada
de orden d y se expresa como x, = I(d).
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b) Integracion de orden cero. Si x, = I(0), entonces la varianza de
x; es finita, las innovaciones tienen un efecto temporal sobre el
valor de x, y las autocorrelaciones decrecen en una magnitud
K por lo cual su suma es finita.

c)  Integracion de orden uno. Si x, = I(1), entonces la varianza es
infinita, las innovaciones tienen efectos permanentes sobre el
valor de x, y las autocorrelaciones tedricas K para ¢ tienden a
infinito.

d)  Cointegracion. Aunque dos series (x,y y,) individualmente
sean I(d), puede existir entre ellas una combinacion lineal z,=
x, + ay, integrada de orden cero (estacionaria), si esto ocurre
se dice que ambas series estan cointegradas o que hay una
relacion cointegrante entre ellas.

Granger (1988) propuso una prueba para estudiar la causalidad

de series temporales. Sin embargo, esta no es una prueba en un

sentido filosofico y se debe entender mas como un sentido de
predeterminacion entre las variables, por ejemplo, una variable
podria ser predeterminada por otra. En consecuencia, la causalidad
dindmica de la prueba de causalidad de Granger puede obtenerse

a través del modelo VAR, pero se trata de variables integradas,

y la aplicacion estandar de la prueba de causalidad de Granger,

en tal caso, es invdlida. Ademads, Granger recomienda realizar

pruebas de integracion y cointegracion de las series antes de probar
causalidad porque si las series son integradas de orden d > 1 y estan
cointegradas, entonces los modelos para probar causalidad deben

incluir métodos de correccion del error (Granger, 1988).

Granger (1988 citado en Mufioz y Vindas, 1995), remarcé
que, sobre la base de la representacion de correccién de error en
el caso de variables cointegradas, puede suceder que las pruebas
de causalidad aplicadas después de diferenciar las variables
para alcanzar estacionariedad no sean adecuadas debido a que
abandonan la informacién derivada del error de equilibrio. Asi el
modelo de correccion de error provee un punto de referencia para
extender las pruebas de causalidad.

26

Economia, XLII, 43 (enero-junio, 2017)



El crecimiento econémico y el desarrollo financiero: evidencia..., pp. 11-50

En el caso de variables cointegradas existen dos vias en
las cuales la variable Y,ayuda a predecir la variable X: primero
por medio de la informacioén pasada de Y; y segundo por medio
del término Y,, que contiene el término de error de equilibrio
Z, .. Especificamente, para un modelo de dos variables se tiene el
siguiente sistema:

AYt:TI Zt71+zqiilﬁ1iA 40 AX war [5]

j=1""1j

AXt:Tz Zt—1+zil=(1ﬁ2iA Z]—162 AX €y (6]
Estas ecuaciones corresponden a la representacion autorregresiva
para variables integradas de primer orden pero con un vector
agregado que corresponde a correccion de error (Z, =Y, -a X, ).
Para probarla hipotesis H : Y no causaa X'y para una partlcular
identificaciéndelnimeroderezagos,seformulan dos especificaciones
para la segunda ecuacion del modelo de correcciéon error:
Ecuacion sin restriccion (SSk):

1

7
AX, =717, + Zﬁzim'z—l + Z 82;AX, -1 + €2, [71
i=1

i=1
y ecuacidn con restriccion (S§c):

AX, = Z&ZiAXt,l + &5 (8]

i=1

Z,, es el error de equilibrio, computado como el residuo de la
ecuacion de cointegracion correspondiente. En tanto que la
segunda ecuacion estd formulada sobre la hipotesis de que Y no
es causa de X.

Sobre la hipodtesis de que los residuos e, » iid (0,5) y
considerando que las variables son estacionarias, el resultado
del modelo de regresion lineal corresponde al caso de la
regresion estocastica cuando hay independencia contemporanea.
En el caso de los estimadores MCO, estos son consistentes y
asintoticamente normales con la varianza asintotica usual. No es
posible aplicar pruebas exactas para probar la hipotesis de que
H=G,=,=...=G,=d, =...=d,=0 (o equivalentemente de que Y no causa
a X). El estadistico F usual no puede ser aplicado porque no tiene la
distribucion F-Snedecor (ni el numerador ni el denominador tienen
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la distribucion Chi-cuadrado necesaria). Sin embargo, es posible
usar pruebas asintdticas (Munoz y Vindas, 1995).

Algunas de las condiciones que senala la literatura
econométricaparadesarrollar pruebasextendidasde causalidad son:
el principio de Wald, el de maxima verosimilitud y el multiplicador
de Lagrange. Geweke (1983 citado en Mufioz y Vindas, 1995), con
base en el método directo de Granger y suponiendo estacionaridad
de X e Y, normalidad de los errores y una identificacion del nimero
de rezagos (un rezago para X y k rezagos para Y), formula los
siguientes estadisticos para las ecuaciones con y sin restricciones:

La prueba asintotica de Wald:

T*W=T(SSc-SS)/SS [9]
La prueba asintética de mdxima verosimilitud:
TR=TIn SSc/SS [10]
La prueba asintética del multiplicador de Lagrange:
T=T(55c-SS)/S5¢c [11]

Donde:

T: nimero de observaciones,

SS: suma de los errores al cuadrado de la ecuacion sin restriccion,
SSc: suma de los errores al cuadrado de la ecuacion con restriccion.

Los estadisticos anteriores, sobre la hipotesis de no causalidad de
Y a X, tienden a cero. La distribucion de cada estadistico converge
hacia la distribucién Chi-cuadrado, con (p+1) grados de libertad.
En ese sentido, Toda y Yamamoto (1995) han sugerido un
procedimiento alternativo para determinar la causalidad sin realizar
pruebas preliminares de cointegracion. Cuando las variables estan
integradas, estos autores proponen estimar un modelo VAR con
(k+d, )rezagos, donde k es el numero 0ptimo de rezagos en el
VAR y d _ es el nuimero de orden maximo de integracion que
ocurre en el proceso; y los términos de error son ruido blanco
con media cero, varianza constante y no autocorrelacién. Una
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vez estimado el VAR, prueban la causalidad de Granger pero
unicamente utilizando los primeros k rezagos. La prueba considera
la siguiente ecuacién de un modelo VAR:

T = Yo +V1Yem1 + V2Yi2 + ¥V3mo1 + Va2 [12]

Donde k = 1 puede ser seleccionado de acuerdo con el criterio
Akaike (AIC) o Schwarz (SIC) y d =1, entonces, la hipétesis nula
de no causalidad de Yates: H 7y =0. Esto es, H: X no causa en el
sentido de Granger a Y.

Ademas, utilizando las ecuaciones con y sin restriccion de
Granger (1988), Toda y Yamamoto (1995) calculan el estadistico F
para la prueba modificada de Wald:

=(SS—SSC)/k [13]
SSC/(N —K)
Donde K es el nimero de coeficientes estimados. El estadistico de
la prueba es asintdtico x> con m grados de libertad, siendo estos
el nimero de restricciones. Lo interesante de esta prueba es que el
resultado se mantiene sin importar si X, es I (0) o I (1) y si existe
cointegracion (Lin, 2008).

Giles (2013) abordando la prueba de Toda y Yamamoto (TY),
enfatiza que si se estd utilizando una prueba de Wald para examinar
restricciones lineales en los parametros de un modelo VAR y alguno
o varios de los datos son no estacionarios, entonces el estadistico de
Wald no sigue la distribucion asintética habitual de Chi-cuadrado
bajo la hipdtesis nula. Por lo tanto, no se puede aplicar la prueba de
Granger de la forma habitual, ya que la distribucion asintotica del
estadistico conlleva pardmetros de ruido que no se pueden observar,
por lo que es totalmente no estandar. Es en estos casos cuando se
debe utilizar el procedimiento de TY.

Oxley y Grasley (1998) sefialan que la prueba puede realizarse
de las siguientes formas: a) correr un modelo que incluya rezagos,
entre 3 y 5, cuando las variables son estacionarias, o siendo no
estacionarias que estén cointegradas. Y b) correr el modelo entre
las variables en diferencias, previa correcciéon de la correlacion
mediante un modelo de correccion de errores.

29
Economia, XLII, 43 (enero-junio, 2017)



Teresa de J. Vargas Vega, Zeus S. Hernandez Veleros y Eleazar Villegas Gonzélez

En Villegas (2012) se muestra una aplicacion de la prueba
extendida de causalidad de TY para encontrar la direccion de la
causalidad entre el crecimiento econdmico de México y la Inversion
Extranjera Directa (IED). Montero (2013) resalta la importancia
inherente en cualquiera de los dos modelos en la determinacion
del nimero de rezagos a incluirse. Para ello recomienda, en
primera instancia, utiliza la razén en funcion de la naturaleza
temporal de los datos. Para luego realizar una regresion lineal e
introducir rezagos en tanto crezca el coeficiente de determinacion
(R?) ajustado.

3. Metodologia

Retomando los resultados obtenidos en diversos trabajos realizados
con anterioridad acerca de la relacion entre el sector financiero y
el crecimiento econdmico, se utilizaron las series de tiempo con
mayor frecuencia de aparicion en dichos trabajos. Como variables
proxies del sector real de cada pais se eligieron: el PIB, M2, M3 y la
tasa de interés a corto plazo. En tanto que para estimar la actividad
del mercado bursatil se usaron los indices de las bolsas de valores
de Canada (TSX), Estados Unidos (S&P500) y México (IPC),
respectivamente. Todas las variables fueron desestacionalizadas’
y transformadas en logaritmos neperianos para facilitar su
incorporacion en los programas econométricos Eviews 7.1 y J-Multi.

Los datos tienen una frecuencia trimestral para el horizonte
temporal comprendido entre 1970 a 2011. Las series canadiense y
estadounidense comprenden un total de 168 observaciones cada
una de ellas. En el caso de México, la muestra se acorta por la
disponibilidad de la informacion. El conjunto de series econdmicas
y financieras se obtuvieron de la base de datos International Financial
Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional. Para determinar
las relaciones causales se emplearon dos procedimientos: el modelo
de Granger (1988) y la metodologia extendida para la prueba de no
causalidad de Granger de Toda y Yamamoto (1995).
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4. Resultados

En la figura 1, con la finalidad de mostrar evidencia empirica de la
relacion existente entre el sector financiero y la economia real, se
observa la dindmica de la evolucion en el tiempo entre las variables
canadienses. Como puede apreciarse las variables proxies tienden
a moverse de manera conjunta, solamente las tasas de interés
muestran una dinamica similar al mercado bursatil.

Para el caso de México, como se muestra en la figura 2, sucede
algo diferente que en el caso del mercado canadiense. Las variables
que reflejan la dindmica de la economia real parecen moverse de
manera conjunta; excluyendo de este comportamiento a las tasas
de interés y el desempeno del mercado de valores. Permitiendo
inferir la inexistencia de alguna relacién de largo plazo entre estas
variables.

En tanto que para Estados Unidos, se puede observar en la
figura 3 un comportamiento similar al del mercado canadiense.
Destacandose en este sentido la existencia de alguna relacion de
largo plazo entre los pardmetros.

T T T T
=T TEFE 13T iEED TREL TEIC T 2305 pei 31 3

LOG IR CAN
LOGRM3C AN
LOGSECAMN

LOGRGDPCAN
LOGRM2C AN

Figura 1. Comportamiento de la economia real y el mercado bursatil de Canadd, 1970-2011.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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Figura 2. Comportamiento de la economia real y el mercado bursatil de México, 1970-2011.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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Figura 3. Comportamiento de la economia real y el mercado bursatil de Estados Unidos, 1970-2011.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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Continuando con el procedimiento de Granger, se verifico el orden
de integracion de las series incorporadas en los modelos. Para ello
se realizaron previamente las pruebas de Dickey-Fuller de raices
unitarias, en las cuales se contrasta la hipdtesis nula de que la serie
en cuestion es estacionaria y, por tanto, la hipotesis alternativa
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es que posee una raiz unitaria, los resultados se incorporan en el
cuadro 1.

Cuadro 1. Prueba ADF

Variable Z(t) Statistic p-value* Conclusion
LOGGDPCAN 5,38615 1,94276 1(0)
LOGGDPMEX 3,82947 3,44802 1(0)
LOGGDPUS 5,72182 1,94276 1(0)
LOGM2CAN 3,1288 1,94276 1(0)
LOGM2MEX* 1,20974 1,94276 I(1)
LOGM2US 2,42685 1,94276 1(0)
LOGM3CAN 2,34536 1,94276 1(0)
LOGM3MEX* 1,43692 1,94276 I(1)
LOGM3US* 2,92208 3,44422 I(1)
LOGIRCAN* 1,23226 1,94276 I(1)
LOGIRMEX* 3,33402 3,44422 I(1)
LOGIRUS* 0,10106 1,94276 I(1)
LOGSECAN 3,78651 3,43712 1(0)
LOGSEMEX* 1,5169 2,88358 I(1)
LOGSEUS 2,20308 1,94275 1(0)

*Serie no estacionaria al 5% de nivel de significancia. (Datos analizados en E-Views 7.1)
[1] MacKinnon (1996).
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.

Cuadro 2. Numero dptimo de rezagos por variable

Series Akaike Info Criterion
LOGGDPCAN 1
LOGGDPMEX 4
LOGGDPUS 3
LOGM2CAN 10
LOGM2MEX 7
LOGM2US 5
LOGM3CAN 1
LOGM3MEX 7
LOGM3US 4
LOGIRCAN 3
LOGIRMEX 3
LOGIRUS 2
LOGSECAN 0
LOGSEMEX 6
LOGSEUS 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS
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Luego se verificd el nimero de rezagos significativos necesarios en
cada variable, de acuerdo con el criterio de informaciéon de Akaike,
como se muestra en el cuadro 2.

La metodologia utilizada en el presente trabajo se sustenta
en la construccion de Vectores Autorregresivos (VAR) de pares de
variables del tipo:

Y, =a,+aY +..+aY +b X +...+b X +u [14]
p-tp t

t- 1 ° p Ttp 1571

X, =¢, 0+c Xytoote X +d Y, +...+dY +v, [15]
Para el andlisis, las variables enddgenas utilizadas para cada pais
fueron una variable proxy de la economia real y la variable del
desempefio del sector financiero.

Después de haber definido los modelos VAR, se utiliz6 la
prueba de causalidad de Granger para verificar el efecto entre
pares de variables de los tres paises objeto de estudio y asi poder

probar H: b, =b,=...=p, =0, contra H,: ‘N, H, que es una prueba
de que X no causa en sentido de Granger a Y.
De manera similar, probar H: d, =d,=...=d =0, contra H

‘N, H/, es una prueba de que Y no causa en sentido de Granger
a X. El rechazo de estas hipotesis nulas implica la existencia de
causalidad de Granger.

Finalmente, los resultados de las pruebas econométricas de
causalidad de Granger pareadas entre las variables de cada pais,
determinando la direccion de la causalidad entre ellas, se muestran
a continuacion en el cuadro 3.

Dado que el interés de esta investigacion se centra en deter-
minar si el crecimiento econdmico tiene algtiin impacto en el desa-
rrollo del mercado financiero, se puede afirmar que a partir de la
prueba de no causalidad de Granger existe evidencia significativa.

Para el caso del mercado canadiense, este se ve afectado por
la dindmica de dos variables de la economia real de ese pais: el PIB
y M2. En cuanto al mercado financiero mexicano, este se ve influen-
ciado por tres variables: M2, M3 y la tasa de interés. Es necesario
resaltar que, para el mercado estadounidense, no se encontré
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evidencia de que la economia real de ese pais cause el desarrollo
del sector financiero.

Cuadro 3. Prueba pareada de No Causalidad de Granger

Hipotesis F-Statistic Prob.
Canada
LOGSECAN does not Granger Cause LOGRGDPCAI  10,377558 0,0000577
LOGRGDPCAN does not Granger Cause LOGSECAI  4,269109 0,0156113
LOGSECAN does not Granger Cause LOGRM2CAN  1,22291 0,2971
LOGRM2CAN does not Granger Cause LOGSECAN ~ 3,65994 0,0279
LOGSECAN does not Granger Cause LOGRM3CAN  3,21005 0,0429508
LOGRM3CAN does not Granger Cause LOGSECAN 1,372764 0,2563554
LOGSECAN does not Granger Cause LOGIRCAN*  13,364192 0,0000043
LOGIRCAN does not Granger Cause LOGSECAN 1,40005 0,2495702
México
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGRGDPME  2,702017 0,0711178
LOGRGDPMEX does not Granger Cause LOGSEME  0,644059 0,5269474
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGRM2MEX  0,51013 0,602
LOGRM2MEX does not Granger Cause LOGSEMEX  5,09931 0,0078
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGRM3MEX  0,59397 0,5541
LOGRM3MEX does not Granger Cause LOGSEMEX  5,49749 0,0055
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGIRMEX*  5,52561 0,005
LOGIRMEX does not Granger Cause LOGSEMEX*  5,42597 0,0055
USA
LOGSEUS does not Granger Cause LOGRGDPUS*  7,71781 0,0006
LOGRGDPUS does not Granger Cause LOGSEUS 1,0108 0,3662
LOGSEUS does not Granger Cause LOGRM2US 1,03623 0,3571
LOGRM2US does not Granger Cause LOGSEUS 0,03525 0,9654
LOGSEUS does not Granger Cause LOGRM3US* 5,30733 0,006
LOGRM3US does not Granger Cause LOGSEUS 0,12587 0,8818
LOGSEUS does not Granger Cause LOGIRUS* 3,769804 0,0251173
LOGIRUS does not Granger Cause LOGSEUS 0,051121 0,9501787

* Significativa al 95% de nivel de confianza.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.

Lamentablemente los resultados obtenidos pueden ser erréneos
debido a la presencia de series no estacionarias y rompimientos es-
tructurales, por lo cual se debe asegurar con otros procedimientos
que estos son validos (Giles, 2013). Para ello se utiliz6 la metodo-
logia extendida de Toda y Yamamoto para la prueba de no causa-
lidad de Granger.
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Toda vez verificado el orden de integracion de las series, se pro-
cedi¢ a fijar el maximo orden de integracion (M) para cada grupo
de variables, el cual serd utilizado posteriormente. En el cuadro 4
se muestran los resultados.

Cuadro 4. Maximo orden de integracion por grupo de variables
Hipotesis

Canada

LOGSECAN does not Granger Cause LOGRGDPCAN
LOGRGDPCAN does not Granger Cause LOGSECAN
LOGSECAN does not Granger Cause LOGRM2CAN
LOGRM2CAN does not Granger Cause LOGSECAN
LOGSECAN does not Granger Cause LOGRM3CAN
LOGRM3CAN does not Granger Cause LOGSECAN
LOGSECAN does not Granger Cause LOGIRCAN
LOGIRCAN does not Granger Cause LOGSECAN

- 4 o o o o o ol=

México
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGRGDPMEX 1
LOGRGDPMEX does not Granger Cause LOGSEMEX 1
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGRM2MEX 1
LOGRM2MEX does not Granger Cause LOGSEMEX
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGRM3MEX
LOGRM3MEX does not Granger Cause LOGSEMEX
LOGSEMEX does not Granger Cause LOGIRMEX
LOGIRMEX does not Granger Cause LOGSEMEX 1
USA
LOGSEUS does not Granger Cause LOGRGDPUS 0
LOGRGDPUS does not Granger Cause LOGSEUS 0
LOGSEUS does not Granger Cause LOGRM2US 0
0
4

LOGRM2US does not Granger Cause LOGSEUS
LOGSEUS does not Granger Cause LOGRM3US

LOGRM3US does not Granger Cause LOGSEUS 1
LOGSEUS does not Granger Cause LOGIRUS 1
LOGIRUS does not Granger Cause LOGSEUS 1

* Significativa al 95% de nivel de confianza.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.

Después de haber definido el VAR, se contemplaron los nu-
meros de rezagos adecuados para cada grupo de variables con
base en el criterio de informacién de Schwarz,” asegurando que
el modelo no tuviera problemas de correlacién en los residuos
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con la prueba del multiplicador de Lagrange, como se puede
apreciar en el cuadro 5.

Cuadro 5. Prueba LM VAR Serial Correlation

Canada
LOGSECAN-LOGREDPCAN LOGSECAN-LOGRM2CAN LOGSECAN- LOGRM3CAN LOGSECAN- LOGRCAN
Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob
1 2662771 06157 1 2077769 07215 1 480087 03083 1 427973 0369
2 3,687687 04499 2 2552625 06352 2 1,446831 0,8% 2 806216 00893
3 8261415 0,0825 3 3513074 04758 3 2415349 0,659
4 3543801 04712
5 1,283587 08638
6 2330352 0673
México
LOGSEMEX-LOGREDPMEX LOGSEMEX- LOGRM2MEX LOGSEMEX -LOGRM3MEX LOGSEMEX-LOGIRMEX
Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob
1 9,430841 0,012 1 7,323129 0,119 1 16,54545 0,004 1 2,634605 0,6207
2 8,983501 0,015 2 5,1293% 0,743 2 0,367947 0,985
3 7,903105 0,0952 3 2789348 0,5037 3 5611243 0,230t
4 12,34061 0,015 4 3,28 0,509 4 1949438 0,7451
5 5,049317 0,203
USA
LOGSEUS - LOGRGDPUS LOGSEUS-LOGRM2US LOGSEUS-LOGRM3US LOGSEUS-LOGRUS
Lags LN-Stat Prob Lags LM-Stat Prob Lags LN-Stat Prob Lags LN-Stat Prob
1 7501619 0,116 1 162519 08043 1 2027988 07306 1 3884966 04218
2 8216737 0,084 2 2340289 06734 2 2307153 0,6631 2 9213785 0,036
3 1627625 0803 3 5969238 02015 3 520301 02633 8 3,1288%6 05365
4 7,016909 013 4 184834 07636 4 6,502989 01646
5 5654664 0,265 5 563058 0,285 5 2145311 07091
6 2,208878 0681

Fuente: Elaboracion propia a partr de datos obtenidos del IFS.

El cuadro 6 presenta los resultados de la prueba de la traza
contemplando los elementos deterministicos respectivos de los
procesos generadores de esos datos, confirmado la presencia de
vectores cointegrantes solo entre tres pares de las variables en
cuestion: LOGSEMEX-LOGRGDPMEX, LOGSEMEX-LOGRM-
2MEX y LOGSEUS-LOGRGDPUS.

Sin importar los resultados obtenidos (Giles, 2013), ya que
no afectan el procedimiento de Toda y Yamamoto, debido a que
solo servirdn de parametro de comparacion al final, se procedid
a verificar la causalidad de Granger a través de la prueba de
Wald, como se muestra en el cuadro 7.

Como se puede apreciar, la prueba permite rechazar la hi-
potesis nula de no causalidad en el sentido de Granger en doce
de los treinta pares de variables en cuestion.
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Cuadro 6. Prueba de la traza de Johansen

Hypothesized
No. of CE(s) None At most 1
‘Canadd
LOGSECAN-LOGRGDPCAN Eigenvalue 0,073114 0,056741
Trace Statistic 22,165960 9,638396
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,135100 0,144500
LOGSECAN-LOGRM2CAN Eigenvalue 0,046930 0,000310
Trace Statistic 8,030529 0,051472
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,981800 1,000000
LOGSECAN- LOGRM3CAN Eigenvalue 0,116633 0,000218
Trace Statistic 20,001500 0,035174
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,225800 1,000000
LOGSECAN- LOGIRCAN Eigenvalue 0,086976 0,058028
Trace Statistic 24,877510 9,863676
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,066100 0,133500
México
LOGSEMEX-LOGRGDPMEX Eigenvalue 0,147930 0,076426
Trace Statistic ,27.79257 9,222529
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,028500 0,167100
LOGSEMEX- LOGRM2MEX Eigenvalue 0,318388 0,000133
Trace Statistic ,39.10964 0,013519
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,000700 1,000000
LOGSEMEX -LOGRM3MEX Eigenvalue 0,169753 0,000003
Trace Statistic 18,603540 0,000343
Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,304800 1,000000
LOGSEMEX-LOGIRMEX Eigenvalue 0,061201 0,001257
Statistic 8,244680 0,161032
0.05 Critical Value 25,872110 12,517980
Prob.** 0,978000 1,000000
USA
LOGSEUS - LOGRGDPUS Eigenvalue 0,1261980 0,0001010
Statistic ,22.14044 0,0165690
Critical Value 12,3209000 4,1299060
Prob.** 0,0009000 0,9162000
LOGSEUS-LOGRM2US Eigenvalue 0,0009530 0,0000070
Statistic 0,1555580 0,0010870
Critical Value 12,3209000 4,1299060
Prob.** 1,0000000 0,9800000
LOGSEUS-LOGRM3US Eigenvalue 0,0018060 0,0001630
Statistic 0,2719580 0,0224480
Critical Value 12,3209000 4,1299060
Prob.** 1,0000000 0,9025000
LOGSEUS-LOGIRUS Eigenvalue 0,0023060 0,0002180
Statistic 0,4067040 0,0350700
Critical Value 12,3209000 4,1299060
Prob.** 1,0000000 0,8782000

*Indica rechazo de la hipotesis nula al 5% de significancia.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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Cuadro 7. Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger. (Prueba de Wald)

Hipétesis nula Chi-sq Prob.
LOGSECAN no causa a LOGRGDPCAN* 19,62334920 0,000055000
LOGRGDPCAN no causa a LOGSECAN* 7,83720074 0,019868880
LOGSEMEX no causa a LOGRGDPMEX* 12,46894260 0,028897560
LOGRGDPMEX no causa a LOGSEMEX* 13,44588440 0,019540070
LOGSEUS no causa a LOGRGDPUS* 27,48192080 0,000004670
LOGRGDPUS no causa a LOGSEUS 2,92058396 0,404032330
LOGSECAN no causa a LOGRM2CAN 0,00170700 0,967000000
LOGRM2CAN no causa a LOGSECAN 0,46946800 0,493200000
LOGSEMEX no causa a LOGRM2MEX* 14,06979000 0,000900000
LOGRM2MEX no causa a LOGSEMEX 3,93244300 0,140000000
LOGSEUS no causa a LOGRM2US 1,13679600 0,950800000
LOGRM2US no causa a LOGSEUS 1,88552100 0,864700000
LOGSECAN no causa a LOGRM3CAN* 17,58700000 0,007400000
LOGRM3CAN no causa a LOGSECAN 5,50445400 0,480900000
LOGSEMEX no causa a LOGRM3MEX* 12,63060000 0,013200000
LOGRM3MEX no causa a LOGSEMEX* 15,34908000 0,004000000
LOGSEUS no causa a LOGRM3US 5,63641300 0,343200000
LOGRM3US no causa a LOGSEUS 1,08633000 0,955300000
LOGSECAN no causa a LOGIRCAN* 22,50389370 0,000013000
LOGIRCAN no causa a LOGSECAN 2,58820186 0,274144230
LOGSEMEX no causa a LOGIRMEX 6,16185858 0,187382260
LOGIRMEX no causa a LOGSEMEX 6,49275658 0,165247350
LOGSEUS no causa a LOGIRUS* 13,10285060 0,041431440
LOGIRUS no causa a LOGSEUS 2,80599623 0,832772730
LOGSEMEX no causa a LOGSECAN 0,58440087 0,746618870
LOGSECAN no causa a LOGSEMEX 0,41844876 0,811213200
LOGSEUS no causa a LOGSECAN* 13,22244850 0,001345180
LOGSECAN no causa a LOGSEUS 0,17163344 0,917762420
LOGSEUS no causa a LOGSEMEX 1,56717225 0,456765050
LOGSEMEX no causa a LOGSEUS 0,46967047 0,790701120

*Indica rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.

Dado que los resultados de esta prueba indican la causalidad
en ambas direcciones y el interés central de este trabajo son los
mercados financieros, se prioriza la direccionalidad que va de
la economia real hacia el sector financiero. Encontrando, para el
caso del mercado canadiense fuerte evidencia de que la causali-
dad va del PIB canadiense y de la Bolsa de Estados Unidos hacia
la Bolsa de Canada. En cambio, para el mercado mexicano el PIB
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de ese pais y M3 lo causan; este ultimo resultado coincide con la
evidencia empirica proporcionada por Hernandez y Robins (2000).

Es de resaltar que, a pesar de encontrarse vectores cointe-
grantes en la prueba de la traza previamente realizada entre tres
pares de las variables en cuestion: LOGSEMEX-LOGRGDPMEX,
LOGSEMEX-LOGRM2MEX y LOGSEUS-LOGRGDPUS, no se
confirmaron las relaciones de causalidad en los casos de M2 para
México y el PIB para Estados Unidos.

Con la finalidad de robustecer los resultados y conocer el efec-
to de un shock en la economia sobre los mercados accionarios, y vi-
ceversa, se calcularon las funciones de respuesta a impulso respecto
a cada variable. Estas funciones permiten verificar el impacto del
shock y medir el tiempo de afectacion (Zavaleta y Urbina, 2011).

Un cambio en los errores de la ecuacion de SECAN, del or-
den de una desviacion tipica del error de esta primera ecuacion,
como se observa en la figura 4, provoca un incremento equivalente
a 0,012521 en el periodo inicial, aumentando a 0,019976 después
de 6 periodos. A partir del séptimo periodo, los efectos tienden a
crecer lentamente por arriba de 0,02.

0%

04 4
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Figura 4. Respuesta a impulso de la Bolsa de Canada al PIB de Canada.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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Por otra parte, el efecto de la Bolsa de Valores de Estados Unidos,
como se advierte en la figura 5, es nulo en el primer periodo, in-
cluso durante los siete periodos subsecuentes va acumulando sus
efectos hasta anadir 0,03 al cabo de 10 periodos.
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Figura 5. Respuesta a impulso de la Bolsa de Canada a la bolsa de Estados Unidos.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del IFS.

Figura 6. Respuesta a impulso de la Bolsa de México al PIB de México.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del IFS.

En el caso del mercado accionario mexicano, el efecto del PIB sobre
este es minimo (0,000123) en el primer periodo e incluso negativo
durante los 10 periodos subsecuentes, como aparece en la figura 6.
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En tanto que para el caso de M3, en la figura 7 se puede notar

un incremento equivalente a 0,029595 en el periodo inicial aumen-
tando a 0,080696 después de 5 periodos. A partir del sexto periodo
los efectos tienden a decrecer lentamente hasta convertirse en ne-
gativos en el periodo 10.
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Figura 7. Respuesta a impulso de la Bolsa de México a M3 de México.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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Figura 8. Proporcion de la varianza de la Bolsa de Canada correspondiente al PIB de Canada.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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En concordancia con los resultados de las funciones de respuesta
a impulsos obtenidos, a continuacidén se incluye la descomposicion
de la varianza de cada par de variables. Esto mide la proporcion
de la variacion de cada variable que es generada por shocks en cada
variable.

En la figura 8 se muestra como menos del 19% de la varianza
de la Bolsa de Canada corresponde a shocks en el PIB de ese pais.
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Figura 9. Proporcion de la varianza de la Bolsa de Canada correspondiente a la Bolsa de Estados Unidos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.

100

80

1

X
(]
'y
o
@
-
o
uw
o

Figura 10. Proporcion de la varianza de la Bolsa de México correspondiente al PIB de México.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del IFS.
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En la figura 9 se aprecia como menos del 9% de la varianza de la
Bolsa de Canada corresponde a shocks en la Bolsa de Estados Uni-
dos.

En el caso de la Bolsa mexicana, se observa en la figura 10
que menos del 9% de la varianza corresponde a shocks en el PIB de
México.

Por altimo, en la figura 11 se aprecia como menos del 30%
de la varianza de la bolsa mexicana corresponde a shocks en la M3
de México.
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Figura 11. Proporcion de la varianza de la Bolsa de México correspondiente a M3 de México.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del IFS.

5. Conclusiones

Concerniente a las dos hipdtesis planteadas en este trabajo, bajo las
cuales se busco evidencia empirica sobre: a) si el sector econdmi-
co causa el desarrollo del sector financiero de cada pais miembro
del area del TLCAN vy b) si el sector econémico de Estados Uni-
dos causa el desarrollo financiero de cualquiera de los otros paises
miembros del area del TLCAN; se plante¢ el objetivo del trabajo para
demostrar la causalidad entre el desarrollo del sector financiero y el
crecimiento econdmico para los paises de América del Norte: Canada,
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Estados Unidos y México. Determinando, en primera instancia, la
existencia en estos mercados de una relacion entre su sector finan-
ciero y las variables de la economia real.

Siguiendo las recomendaciones de Goldsmith (1969) se recu-
peraron resultados previamente obtenidos referentes a la estacio-
nariedad de las series bajo la prueba ADF. Posteriormente y como
lo sugieren Jung (1986), Demetriades y Hussein (1996), Giles (2013),
entre otros, se aplicaron contrastes para identificar la posible di-
reccion de la causalidad entre las variables, siendo a través de
un andlisis de causalidad en el sentido de Granger (1969) y las
pruebas econométricas extendidas desarrolladas por Toda y Ya-
mamoto (1995).

Los resultados obtenidos acerca del desarrollo financiero y
el crecimiento econémico en los tres paises de América del Norte
mostraron evidencia sobre la direccionalidad de la causalidad en-
tre ellos, que sera descrita a continuacion. Para el caso del merca-
do accionario estadounidense, con base en estas pruebas, se puede
afirmar que la dinamica de la economia local y de los otros dos
paises no causa, en el sentido de Granger, a la dindmica financie-
ra norteamericana. En tanto que para Canada, se encontré eviden-
cia de que la economia de ese pais, medida por el PIB, causa en
el sentido de Granger al mercado accionario canadiense. También
los resultados obtenidos para este pais, pusieron de manifiesto la
nula influencia que tiene este mercado proveniente de la dindmica
economica y financiera de los otros paises objeto de estudio. De
igual forma, se comprobd que el crecimiento economico de México,
medido a partir del PIB y M3, causa en el sentido de Granger al
mercado bursatil de este pais. El desarrollo financiero mexicano no
tiene influencia del crecimiento econdmico presentado en los otros
dos paises del bloque comercial.

Asi, se afirma que al estudiar de manera conjunta a los
tres paises, es decir, como un bloque en el cual se interrelacio-
nan los sectores financieros y las economias de los tres paises,
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los resultados obtenidos para este analisis demostraron la nula
relacion causal que tienen entre si estos mercados y las econo-
mias de los paises objeto de estudio. Esto desafia exploraciones
empiricas formales desarrolladas en los ultimos afos, como el
trabajo de Hurlin y Venety (2008).

Es obligacion comentar que la relacion positiva entre el cre-
cimiento econdémico y el desarrollo de los mercados accionarios de
Canadd y México, resultantes en este trabajo, esta sujeta al andlisis
y control de otras variables de la economia real como: el tipo de
cambio, la inflacidn, la inversion extranjera directa, entre otras.

Por otra parte, se observé que la literatura desplegada en el
sector financiero respecto a la relacion entre crecimiento econdémico
y el desarrollo de los mercados accionarios ha considerado resul-
tados de estacionariedad obtenidos con pruebas de baja potencia
como la ADF, para posteriormente buscar una relacion causal a tra-
vés de la metodologia desarrollada por Granger (1969). Dicha me-
todologia implica la validacion de la cointegracion a través de un
modelo VAR y requiere de series de tiempo con el mismo orden de
integracion I(1), situacion contraria a los datos mostrados en este
trabajo. De esta manera, en la presente investigacion se determiné
la utilidad de buscar la direccidn causal entre variables econdmi-
cas y financieras con la metodologia TY, que incorporé series de
diferente orden de integracion, I(1) e I(0), y no requirié pruebas
preliminares de cointegracion.

6. Notas

1 Merton y Bodie (1995 citado en Levine, 2004) definen al desarrollo
financiero como una influencia que el sistema financiero ejerce na-
turalmente para la colocacion de los recursos a través del espacio y
el tiempo.

2 Entendiendo a esta como el valor de los activos de los intermedia-
ros financieros.

3 Pararealizar la desestacionalizacion de las series de tiempo se utili-
z0 la transformacion conjunta, la cual permite obtener una serie de
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caracteristicas estacionarias sin tendencia creciente o decreciente y
sin alteraciones en la dispersion de los valores respecto a su nivel
medio (ALogY, = LogY, - LogY, ,).

4 MacKinnon (1996).

5 Siguiendo el procedimiento de TY.
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