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RESUMEN

El objetivo principal de este articulo es analizar si en México el sector financiero esta
vinculado con la parte real de la economia. Para llevar a cabo este analisis, se hace uso de
las técnicas de cointegracion, que precisamente permiten probar la existencia de relacio-
nes de largo plazo entre variables. La evidencia indica que hasta antes de la crisis bursatil
mundial de octubre de 2008, la economia real estaba vinculada con el sector financiero,
especificamente con el sector bursatil. Posteriormente a la crisis, se encuentra evidencia
de que la economia real y los préstamos de la banca comercial mantienen una relacion de
largo plazo.

Palabras clave: sector financiero, economia real, series temporales, cointegracion, des-
vinculacion.

Clasificacion JeL: G10, G22.

ABSTRACT

This paper’s main objective is to analyze whether the financial sector is linked to the real
economy in Mexico. To accomplish this goal, it is contemplated using cointegration tech-
niques that allow to precisely prove the existence of long-term relationships between va-
riables. The evidence indicates that before the global stock market crash of October 2008,
the real economy was linked to the financial sector, specifically with the securities indus-
try. After the stock market crash, the evidence is that the real economy and loans from
commercial banks maintain a long term relationship.
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INTRODUCCION

La reciente crisis financiera de 2008-2009 ha centrado nuevamente la atencion
de analistas y académicos sobre el rol del sector financiero y su vinculacion con
la economia real. Una de las tareas de quienes investigan el tema ha sido no so6lo
identificar si este sector incide positivamente en el crecimiento econdémico, sino
también la relacion que guarda con la parte real de la economia en el largo plazo.
En ese marco, el objetivo principal de este trabajo es analizar si el sector finan-
ciero esta vinculado con la economia real en México, para lo cual se hace uso de
las técnicas de cointegracion, las cuales precisamente permiten probar la existen-
cia de relaciones de largo plazo entre variables que, en este caso, representan al
sector real de la economia y al sector financiero.

La evidencia encontrada sefiala que hasta antes de la crisis bursatil mun-
dial de octubre de 2008, la economia real, considerada a través del Indicador
Global de la Actividad Econdmica (IGAE) o de la formacion bruta de capital fijo
en maquinaria y equipo, se hallaba vinculada con el sector financiero,
especificamente con la bolsa, representado por el Indice de Precios y Cotizaciones
(rrc). Con posterioridad a dicha crisis, existe evidencia de que el IGAE y los
préstamos de la banca comercial mantienen una relacion de largo plazo.

En la seccion 1 se presenta la literatura relacionada con el tema, mientras
que la evidencia empirica para el caso mexicano aparece en la 1. Los datos y la
metodologia utilizados se encuentran en las secciones 11 y 1v, mientras que los
resultados y su interpretacion se plantean en la seccion v. Adicionalmente, se ex-
ponen las conclusiones pertinentes

I. LITERATURA SOBRE LA RELACION ENTRE FINANZAS Y ECONOMIA REAL

El rol del sector financiero en la economia ha sido ampliamente debatido en la
literatura y, a partir de la reciente crisis financiera de 2008-2009, la cuestion ha
llamado nuevamente la atencion de analistas y académicos. En sus inicios, los
trabajos académicos en torno al tema partian del modelo de crecimiento de So-
low (1956), el cual sugeria que, en el largo plazo, el crecimiento era conducido
por el progreso tecnoldgico y no por la tasa de ahorros y, ademas, que las dife-
rencias en el ingreso per capita entre paises reflejaban diferencias en las tasas de
ahorro y de crecimiento de la poblacion. Es importante notar que este modelo no
considera en su configuracion variables financieras.
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En contraste con la propuesta de Solow, John G. Gurley y E. S. Shaw
(1955) plantearon, entre otras cosas, que para estudiar el crecimiento economico
era necesario integrar al analisis del desarrollo en términos reales conceptos
como la acumulacién de la deuda y el crecimiento de intermediarios financieros
no monetarios. En otras palabras, para estos autores, el sector financiero era un
importante determinante del crecimiento econémico.

Fue con las aportaciones de King y Levine (1993), Levine (1997), Levi-
ne y Zervos (1996) y Levine, Loayza y Beck (2000), que se logr6 conjuntar ele-
mentos en favor de la hipotesis de que el sector financiero impulsaba el
crecimiento economico. En particular, estos trabajos indicaron que el crédito
bancario al sector privado, la actividad del mercado de capitales y las caracteris-
ticas del sistema legal explicaban las diferencias en el crecimiento econémico
entre paises, en el largo plazo. El argumento teorico es que los intermediarios fi-
nancieros, al alentar la movilizacion de los ahorros, reducir los problemas de in-
formacion asimétrica y proveer una mayor oportunidad para el risk spreading' y
el risk pooling®, generan, a nivel agregado, mayor ahorro y una asignacion mas
eficiente de recursos que afecta positivamente las tasas de acumulacion del capi-
tal y de innovacion tecnolégica (Favara, 2003).

Otros hallazgos similares fueron los de Arestis, Demetriades y Luintel
(2001), quienes aportan evidencia para afirmar que la banca y los mercados ac-
cionarios promueven el crecimiento econdomico real. Guiso, Sapienza, y Zingales
(2004) mencionan que un desarrollo apropiado del sistema financiero abre la po-
sibilidad de que los individuos inicien nuevos negocios, lo que significa que se
fomenta el emprendimiento (entrepreneur)®. Shen y Lee (2006) muestran que el
desarrollo del mercado accionario contribuye al florecimiento de la economia
real. Por otra parte, Favara (2003), por ejemplo, encuentra que el nivel de desa-
rrollo financiero tiene efectos ambiguos sobre el crecimiento econdémico.

No obstante, a partir de los noventa, se desarrollé una linea de investiga-
cion que sostiene que ni el desarrollo de los mercados financieros, ni la forma en

! El riesgo de que las inversiones de compensacion (long-short positions) en una estrategia de
cobertura experimenten cambios en los precios en direcciones completamente opuestas entre si.
Esta correlacion imperfecta entre las dos inversiones crea el potencial de ganancias o pérdidas en
exceso en una estrategia de cobertura, aumentando asi el riesgo para la posicion

2 El concepto basico de riesgo compartido es distribuir o reducir el riesgo de que una sola enti-
dad absorba una perdida en caso de un evento inesperado. Por lo tanto, el grupo de riesgo reduce la
exposicion a pérdidas financieras mediante la distribucion del riesgo entre sus miembros.

3 Que se define como la capacidad de iniciar nuevas empresas 0 nuevos proyectos.
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que éstos se organizan (bancario o de capitales), favorecen el crecimiento de la
economia real, por lo que Menkhoff y Tolksdorf (2001) desarrollaron la teoria de
la desvinculacion o decoupling. En la literatura encontramos una serie de estu-
dios que buscan probar dicha hipotesis, utilizando principalmente la técnica de
cointegracion. Cheung y Ng (1998) encuentran evidencia a favor de la relacion
de largo plazo entre actividad agregada real —medida a través de precio del petro-
leo—, consumo, oferta monetaria y produccion, y los indices del mercado accio-
nario. Esto, en los casos de Canada, Italia, Japén y Estados Unidos (EU) durante
el periodo 1957-1992.

Ansotegui y Esteban (1997), en un estudio sobre Espaiia, utilizan el in-
dice de la Bolsa de Madrid y para los fundamentos de la economia incluyen la
produccion industrial, la inflacion y la tasa de interés desde 1980 hasta 1992. En
sus resultados, estos investigadores reportan la existencia de relaciones de largo
plazo entre el mercado de capitales y las variables macroeconémicas. Por su par-
te, Kwon y Shin (1999) analizan si la actividad econémica de Corea del Sur
puede explicar los rendimientos del mercado de acciones utilizando una prueba
de cointegracidn, a partir de un modelo de correccion de errores, para el cual
usan el indice de la produccion industrial, el tipo de cambio, la balanza comer-
cial y la oferta monetaria como variables macroeconomicas; los resultados cons-
tatan que el mercado accionario coreano refleja las variables macroeconémicas
en los precios de los indices bursatiles durante el periodo comprendido entre
1980 y 1982.

Asimismo, Nasseh y Strauss (2000), utilizando analisis de cointegra-
cion, sefialan que los precios de las acciones estan significativamente relaciona-
dos con la produccion industrial y la tasa de interés de largo plazo en Francia,
Alemania, Italia, Holanda, Suiza y el Reino Unido durante el periodo 1962-1995.
McMillan (2001) realiza un anélisis similar al de Nasseh y Strauss aplicado al
mercado accionario de EU; en este caso, las variables que utiliza para el sector
financiero son el indice Standard & Poor’s 500 y el Dow Jones Industrial Avera-
ge, y para la actividad econdmica, la produccion industrial, la inflacion, la oferta
monetaria y la tasa de interés. El propio McMillan (2005) llevo a cabo otro estu-
dio semejante utilizando datos de 1970 a 2000, en el que encontr6é que los pre-
cios muestran una relacion positiva con la produccion industrial y una negativa
con la tasa de interés.

Por su parte, Maysami, Howe y Hamzah (2004) reportan una relacion de
largo plazo entre produccion industrial, precios, tipo de cambio, oferta monetaria
y tasas de interés, como variables macroecondmicas, y los indices bursatiles de
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Singapur de 1989 a 2001, utilizando el método de cointegracion. Del mismo
modo, Humpe y Macmillan (2007) analizan si hay variables macroeconomicas
que pueden explicar movimientos en el mercado de valores y revisan si, en el
caso de EU y Japodn, la produccion industrial, el indice de precios, la oferta mone-
taria, la tasa de interés y el indice bursatil guardan una relacion de largo plazo.
Estos autores hallan que los precios de las acciones son influenciados positiva-
mente por la produccion industrial y negativamente por la inflacion y la tasa de
interés en el caso estadounidense. Para el japonés, concluyen que el precio de las
acciones se ve influenciado positivamente por la produccion industrial y negati-
vamente por la oferta monetaria.

Cagli, Halac y Taskin (2010) investigan la relacion entre variables ma-
croeconémicas y los mercados bursatiles en Turquia durante 1998-2008, utili-
zando el producto interno bruto (PiB), el precio del petréleo y la produccion
industrial, asi como el Istanbul Stock Exchange National 100, y encuentran una
relacion de largo plazo, incluso en un estudio anterior sobre la economia turca.
Karamustafa y Kucukkale (2003), empleando como variables macroeconomicas
la oferta monetaria, el tipo de cambio, la balanza comercial y el indice de la pro-
duccion industrial, y también el Istanbul Stock Exchange National 100, encuen-
tran los mismos resultados.

I1. EVIDENCIA EMPIRICA EN EL CASO MEXICANO

En el caso de México, Morales y Rendon (1997) muestran que el comportamien-
to accionario, medido a través del 1pc de la Bolsa Mexicana de Valores, puede
ser explicado por el PIB nominal y la tasa de los Certificados de la Tesoreria
(Cetes) a 28 dias, utilizando pruebas de cointegracion. En su estudio, sefialan
que si existe relacion entre el comportamiento econdémico y el movimiento bur-
satil, en el lapso de 1989 a 1996.

Por otro lado, Taboada y Sdmano (2003) llevaron a cabo una investiga-
cion utilizando la formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo como la
variable de medicion indirecta de la economia real. Para representar el sistema
financiero mexicano emplean el 1pC y los préstamos bancarios al sector industrial
durante el periodo de 1993 a 2001. Utilizando el analisis de cointegracion encon-
traron que existe una desvinculacion entre el sistema financiero mexicano y la
economia real. Estos autores muestran que el sistema financiero tiene una dina-
mica independiente que no permite establecer la presencia de relaciones de largo
plazo entre las variables.
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Por su parte, Zavaleta y Urbina (2011) encuentran una relacion entre el
desempefio del mercado accionario y el crecimiento de la economia real en Mé-
xico. Como variable de medicion indirecta del sector financiero utilizan el 1pc y
para la economia real, el 1IGAE, de 1993 a 2010. Cabe sefialar que ninguno de es-
tos estudios toma en cuenta la posibilidad de cambios estructurales. Segin Do-
mingo y Tonella (2000), los cambios estructurales pueden modificar las
caracteristicas esenciales de las variables, desde grados pequefios y casi imper-
ceptibles hasta alteraciones totales, es decir, los cambios estructurales pueden
repercutir de tal manera que las relaciones en las series analizadas pueden apare-
cer y desaparecer a lo largo del tiempo.

IT1. DATOS Y VARIABLES

Las variables usadas en esta investigacion para la medicion indirecta de la dina-
mica del sistema financiero fueron los créditos otorgados por la banca comercial
al sector industrial y el 1pc, mientras que para la actividad economica real, fue-
ron el indice de actividad industrial, el IGAE y la formacion bruta de capital fijo
en maquinaria y equipo. Los datos utilizados son mensuales de enero de 1996 a
mayo del 2013 y fueron obtenidos del Banco de Informacion Economica del Ins-
tituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEG], s.f.a).

Se decidio caracterizar a la economia real mediante la formacion bruta
de capital fijo de maquinaria y equipo (grafica 1). Al respecto, hay que sefialar

Grafica 1. Formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo
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que si se tomara el PIB como variable indirecta, seria redundante, en el sentido de
que contempla al propio sistema financiero, ademas de que su periodicidad es
trimestral. La formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo evita conta-
bilizar la inversion en construccion, para no sesgar los resultados, ya que una
parte de esta inversion contiene lo que se destina al sector vivienda, que no es
propiamente inversion productiva. Ademas, esta variable refleja el crecimiento
real de la economia, ya que la demanda de maquinaria y equipo significa en bue-
na medida que las empresas estan utilizando intensivamente su capacidad instala-
da, aunque, como se sabe, pueden estar realizando adquisiciones para reposicion.

Adicionalmente, se utiliza el 1GAE, indicador que muestra la evolucion
de la actividad econémica del pais (grafica 2). Para su elaboracion se utiliza el
esquema conceptual y metodoldgico de la contabilidad nacional, el mismo que
sigue el calculo del piB trimestral, Es importante destacar que la informacion ba-
sica que incorpora este indicador es muy preliminar, estd sujeta a cambios y no
incluye todas las actividades econdmicas, como sucede con el PIB trimestral,
pero si contiene informacion con respecto al sistema financiero. Por ello, sus re-
sultados pueden diferir de los del piB trimestral y debe considerarsele como un
indicador de la tendencia o direccion de la actividad econémica en el pais en el
corto plazo. Sin embargo, como ya se menciono, la formacion bruta de capital
fijo en maquinaria y equipo funcionaria mejor como una variable para medir in-
directamente la actividad econdmica real y la inclusion del 1GAE tiene la finalidad
de comparar el presente estudio con otros trabajos sobre caso mexicano.

Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econémica
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Por otra parte, también se utiliza como variable para la medicion indirec-
ta de la economia real el indice de actividad industrial, que expresa el volumen
fisico para 321 de 374 clases de actividad econdmica del Sistema de Clasifica-
cion Industrial de América del Norte (SCIAN) (INEGI, s.f.c). La principal fuente de
informacion es la Encuesta Industrial Mensual del Instituto Nacional de Estadis-
tica y Geografia (INEGI, s.f.b) (grafica 3). Es importante destacar que estos datos
son compatibles con los calculos publicados sobre el PIB. La razén de incluir esta
variable, ademads de su alta correlacidon con la actividad econdmica, es la posibi-
lidad de realizar comparaciones, ya que los estudios a nivel internacional sobre
este tema utilizan principalmente este tipo de indices para medir la actividad
economica real.

Grafica 3. Indice de actividad industrial
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Fuente: INEGI (s.f.a). Unidad de medida: indice base enero de 2003 = 100.

Por el lado del sistema financiero, la mayoria de los trabajos toman el
IPC como variable para medir indirectamente este sector en el caso mexicano
y, asimismo, este tipo de indices accionarios son los que se utilizan principal-
mente en estudios a nivel internacional (grafica 4). El 1pcC es un indicador de la
evolucion del mercado accionario que se calcula en funcion de las variaciones de
una seleccion de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representa-
tiva de todas las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Gréfica 4. Indice de Precios y Cotizaciones
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Fuente: INEGI (s.f.a). Unidad de medida: indice base enero de 2003 = 100.

Grafica 5. Préstamos de la banca comercial
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Por otra parte, una variable que refleja la actividad del sector financiero
y puede respaldar o, en su caso, refutar los resultados obtenidos mediante el ana-
lisis del sector bursatil, son los préstamos bancarios al sector industrial (grafica 5).
Tales créditos indican de manera mas tangible si el sistema financiero esta cum-
pliendo con su funciéon de intermediacion entre ahorradores y empresas o em-
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prendedores. Los préstamos bancarios estan directamente relacionados con la
formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo requeridos por el sector
industrial para producir, ya que su adquisicion requiere de financiamiento. Hay
que recordar que éste proviene de tres fuentes: recursos propios, bolsa de valores
y préstamos bancarios. En este sentido, para que los resultados fueran mas ro-
bustos, se definié como sector financiero a la bolsa de valores y al sector banca-
rio, en la medida en que se pretende analizar la posible desvinculacion del
sistema financiero con la economia real.

IV. METODOLOGIA: COINTEGRACION DE SERIES TEMPORALES

El uso de técnicas de series temporales permite probar la existencia de relaciones
de largo plazo entre variables,* asi como establecer la causalidad entre dos o mas
de ellas. Desde el punto de vista econométrico, dos 0 mas series temporales que
son no estacionarias’® de orden /(1) estan cointegradas si existe una combinacion
lineal de esas series que sea estacionaria de orden 7(0). Cointegracion® quiere
decir que existe una relacion a largo plazo entre las variables, de modo que cuan-
do dos variables estan cointegradas significa que aunque crezcan en el tiempo el
error entre ambas series no crece. Kwon y Shin (1999) indican que si las varia-
bles macroeconémicas se reflejan en los mercados financieros, entonces deberian
estar cointegradas.” Si no lo estan, podriamos concluir que el mercado acciona-
rio no proporciona sefales sobre la actividad economica.

El analisis de cointegracion, sugerido por Engle y Granger (1987) y ge-
neralizado al caso multivariado por Johansen (1991), se ocupa de la naturaleza
del largo plazo; en particular, permite determinar si series integradas del mismo
orden pueden combinarse para una serie estacionaria. Si ése es el caso se dice
que las series estan cointegradas y que necesariamente comparten una tendencia
estocastica. En otras palabras, si las series en cuestion son integradas de orden 1,

# Las estimaciones de regresiones con variables no estacionarias son espurias, salvo que estas
estén cointegradas.

% Son las variables que tienen una tendencia temporal definida, es decir, su valor medio cambia
a lo largo del tiempo.

®Las relaciones no cointegradas no siempre son espurias. Por ello hay que ser prudentes ante
los resultados de no cointegracion, pues no deben llevarnos a afirmar de forma terminante que la
relacion entre variables es espuria. La aceptacion de la cointegracion no es condicion ni necesaria
ni suficiente para afirmar que entre las variables existe una relacion no espuria.

7Si esto se da, entonces se existe racionalidad, lo que significa que el mercado financiero estd
relacionado y dirigido por sus fundamentos en el largo plazo.
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entonces tendran una raiz unitaria, de tal forma que hay una tendencia estocasti-
ca que no las hara converger hacia ningin trayecto deterministico en particular,
por lo que la cointegracion implica que las series tendran una tendencia similar
en el largo plazo.

El analisis parte del modelo de vectores autorregresivos (VAR) para el
vector X, de orden (kx1) formado por variables integradas de orden 1:

p
AX =p+2, AAX, i+¢

i=1

donde AX, yAX, , son vectores de orden (kx1) y A; son matrices de orden
(kx1) de pardmetros desconocidos.
Este modelo es reformulado como un modelo vectorial de correccion de
errores:
p—1
AX,=p+ ) LAX, +nX,_,+e,
i=1

donde I}=—1+4;+ -+ A, [I=—(I—A4;—---—4,) eI es una matriz unitaria de
orden & . El anélisis de cointegracion se concentra en el rango de la matriz 17, ya
que son k variables que constituyen el vector X, , el rango méaximo de I7es k.
Ahora bien, si p(I1)=0, IT es una matriz nula y el modelo seria un modelo de
VAR en primeras diferencias p(I7) =k , el proceso es estacionario. En una si-
tuacion intermedia con p (I7) =1, habria un vector cointegrador y la expresion
1x,_, seria estacionaria. En el caso en el que p(/7)=r,con 1<r<k habria
multiples vectores cointegradores y se dice que I7 tendria rango igual a ». En
este caso, existirian las matrices a y § cada una con rango r, tal que I7=af , de
modo que el mecanismo de correccion de errores es estacionario.

El nimero de vectores cointegradores diferentes puede obtenerse eva-
luando la significacion estadistica de las raices caracteristicas de 77, ya que el
rango de una matriz es igual al nimero de raices caracteristicas que son diferen-
tes de cero. En la practica, se obtienen estimaciones por maxima verosimilitud
de Ty de sus raices caracteristicas. La prueba del nimero de raices caracteristi-
cas que son significativamente iguales a cero, se realiza mediante el siguiente
estadistico de prueba:
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k
ll‘raza(r):_TZ In(1-A;)

i=r+l

donde 4; es la i-ésima raiz caracteristica y T es el nimero de observaciones. Este
estadistico evalua la hipotesis nula de que el numero de vectores cointegradores
es menor o igual a r contra una hipotesis alternativa general. Los valores criticos
son proporcionados por Johansen (1995).

Sin embargo, los cambios estructurales pueden repercutir de tal manera
que aparezcan, desaparezcan o cambien las relaciones en las series analizadas.
Por consiguiente, cuando éstas presentan cambios estructurales que no se toman
en cuenta, las pruebas tradicionales de cointegracion tienden a no rechazar la
hipotesis nula (no cointegracion), incluso a pesar de que si se cointegren.

En la practica, no siempre es posible saber con exactitud cuando han
ocurrido cambios estructurales en la serie analizada. Las pruebas propuestas por
Zivot y Andrews (1992) permiten que la funcion de tendencia de la serie consi-
dere cambios que ocurren en un periodo que no se conoce previamente. Dichos
autores sugieren que los cambios estructurales se consideren endégenos y propo-
nen un algoritmo para determinar los puntos de ruptura desconocidos. La selec-
cion del periodo de ruptura se determina con el valor mas negativo de la ¢ en una
prueba de raiz unitaria del tipo de Dickey-Fuller aumentada, difiriendo de ésta en
los valores criticos. Si se supone que hay g—1 rupturas, la muestra total estaria
formada por ¢ subperiodos para cada uno de los cuales se podrian efectuar las
pruebas convencionales.

V. RESULTADOS

Primero, se presenta la matriz de correlaciones en el cuadro 1. Las correlaciones
no condicionales sugieren que las variables que representan a la economia real y
al sector financiero podrian estar integradas en el caso especifico del sector bur-
satil. Sin embargo, en el caso de los créditos de la banca comercial, el signo es el
opuesto al esperado.® De acuerdo con Kasa (1992), la informacién proporciona-
da por los coeficientes de correlacion no es suficiente para determinar si existe o
no integracion entre las variables.

8 La matriz de correlacion del periodo febrero de 2009-mayo de 2013, en el caso de los crédi-
tos de la banca comercial, si tiene el signo esperado, positivo.
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Cuadro 1. Matriz de correlaciones

IGAE Actividad Formacion IPC Créditos
industrial bruta de de la banca
capital comercial
IGAE
1.0000
Actividad - 1
industrial 0.95 -0000
Formacion bruta o/ 0.9339 1.0000
de capital : : :
IPC
0.9319 0.8276 0.8797 1.0000
Créditos de la
— 0.0506 —0.2303 — 0.0668 0.2164 1.000

banca comercial

En el cuadro 2 se presentan las pruebas de raices unitarias de Dickey y
Fuller (1979) y Phillips y Perron (1988) para los niveles y en primeras diferen-
cias. Los resultados muestran que las variables asociadas al sector financiero
(créditos otorgados por la banca comercial al sector industrial e 1pC) y dos de las
tres que representan a la economia real (IGAE y formacion bruta de capital fijo en
maquinaria y equipo) son no estacionarias. En el caso de la variable de actividad
industrial, las pruebas en niveles se contraponen.

Cuadro 2. Pruebas de raices unitarias en niveles

Prueba de Dickey-Fuller

Prueba de Phillips-Perron

IGAE

Actividad industrial
Formacién bruta
de capital

IPC

Créditos de la banca
comercial

—1.751

(0.4051)

—2.916*

(0.0435)

—2.703

(0.0735)

0.486
(0.9844)

—1.695

(0.4338)

IGAE

Actividad industrial
Formaciéon

bruta de capital

IPC

Créditos de la banca
comercial

—1.020
(0.7459)

—2.364
(0.1522)

—2.083
(0.2514)

0.270
(0.9759)

— 1.606
(0.4806)

* Significacion al 5%.
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Cuadro 3. Pruebas de raices unitarias en primeras diferencias

Prueba de Dickey-Fuller Prueba de Phillips-Perron

A IGAE —22.805* A IGAE —29.824*
(0.0000) (0.0000)

A Actividad —26.202* A Actividad — 26.823*
industrial (0.0000) Industrial (0.0000)
A Formacion bruta —19.601* A Formacion bruta —22.278*
de capital (0.0000) de capital (0.0000)
Arc — 13.355* A pc — 13.497*
(0.0000) (0.0000)

A Créditos de la — 11.596* A Créditos de la —11.918*
banca comercial (0.0000) banca comercial (0.0000)

* Significacion al 1%.

Asimismo, ambas pruebas en primeras diferencias para las variables an-
tes mencionadas, nos indican que son estacionarias, lo que significa que son inte-
gradas de orden 1, 7(1), lo que se puede ver en el cuadro 3. Sin embargo, estos
resultados deben de tomarse con reserva, pues no consideran la presencia de
cambios estructurales. La prueba de raices unitarias propuesta por Zivot y An-
drews (1992) si permite tomar en cuenta posibles cambios estructurales en la
funcion de tendencia de la serie. Los resultados se presentan en el cuadro 4.

Segun los resultados de la prueba de Zivot y Andrews, el IGAE, el indice
de actividad industrial y la formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equi-
po’® presentan cambios estructurales en la funcion de tendencia, mientras que
para las variables asociadas al sector financiero (los créditos otorgados por la
banca comercial al sector industrial y el 1pC) no hay evidencia estadistica de cam-
bios estructurales. Para tomar en cuenta la presencia de cambios estructurales en
la funcion de la tendencia de las series asociadas a la economia real durante el
periodo total que cubre la muestra de las variables analizadas (enero de 1996 a
mayo del 2013), se realizaron pruebas de la traza para los siguientes subperiodos:
enero de 1996 a octubre de 2008 y febrero de 2009 mayo de 2013.

La crisis bursatil mundial de octubre de 2008, que form¢ parte de la cri-
sis financiera de 2008-2009, coincide con la divisién de la muestra en los dos

°No hay evidencia de cambio en la tasa de crecimiento de la serie.
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Cuadro 4. Prueba de raiz unitaria en presencia de cambio estructural

(Zivot y Andrews)
Variable Modelo A Modelo B
IGAE — 5.547* — 5.046*
( noviembre)a septiembre )a
2008 1998
Actividad industrial — 6.580* —5.051*
(noviembre)a julio)a
2008 2006
Formacién bruta de —4.911%*
capital (enero )a —3.763
2009
IPC —3.269 —3.570
Créditos de la banca —3.848 —3.198
comercial
Valor critico al 1% —5.43 —4.93
Valor critico al 5% —4.80 —4.42

* Significacién al 1%.

** Significacion al 5%.

Nota: H,: proceso con una raiz unitaria y deriva (drift) diferente de cero, excluyendo algin
cambio estructural. H,: proceso estacionario en tendencia con un periodo de ruptura en la ten-
dencia que ocurre en un momento desconocido.

ay b corresponden, respectivamente, a las hipdtesis de cambio en el intercepto de la ten-
dencia de la serie y cambio en el intercepto como en la pendiente de la tendencia (cambio en la
tasa de crecimiento de la serie) .

2Fecha de ruptura estructural, segun la prueba.

Los valores criticos se toman de las tablas de Zivot y Andrews (1992).

subperiodos sefalados. Dicha division corresponde a los resultados obtenidos en
el cuadro 4. Cabe mencionar que esta crisis bursatil consistié en una caida histo-
rica de las cotizaciones de practicamente todas las bolsas del mundo, comparable
con el crack financiero de 1929, que dio origen a la Gran Depresion.

Para seguir la técnica propuesta por Johansen (1988; 1991; 1992), se
realizaron pruebas para los subperiodos de enero de 1996 a octubre de 2008 y de
febrero de 2009 a mayo de 2013. Es de hacer notar que se cuenta con 154 obser-
vaciones y 52 observaciones, respectivamente, ya que para el uso de series tem-
porales se recomienda como minimo cincuenta observaciones. Los resultados se
presentan en el cuadro 5.
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Cuadro 5. Pruebas de cointegracion (primera parte)

Pruebas de la traza ( A¢raz5 ) v €l valor caracteristico minimo ( Aminimo )

Enero de 1996 a octubre de 2008

IGAE e IPC
H, Atraza Aminimo
r=0 8.3909* 15.41
r=1 0.3822 3.76

Enero de 1996 a octubre de 2008
IGAE y préstamos de la banca comercial

H, /1traza /1minimo
r=0 29.2168 15.41
r=1 0.4025* 3.76

Febrero de 2009 a diciembre de 2013

IGAE e IPC
H, Atraza Aminimo
r=0 25.5350 15.41
r=1 5.0386 3.76

Febrero de 2009 a mayo de 2013
IGAE y préstamos de la banca comercial

H, itraza /1m/nimo
r=0 16.9877 15.41
r=1 0.0370* 3.76

* Significacion al 5%.

Cuadro 6. Pruebas de cointegracion (segunda parte)

Pruebas de la traza ( A¢rgz5 ) v €l valor caracteristico minimo ( Aminimo )

Enero de 1996 a octubre de 2008
Formacién bruta de capital e Ipc

H, ltraza Am/’nimo
r=0 15.6595 15.41
r=1 0.5276* 3.76

Enero de 1996 a octubre del 2008
Formacién bruta de capital y préstamos de la
banca comercial

H, ltraza Am/’nimo
r=0 26.2873 15.41
r=1 0.2352* 3.76

* Significacion al 5%.

Febrero de 2009 a mayo de 2013
Formacién bruta de capital e Ipc

H, itraza lm inimo
r=0 29.7068 15.41
r=1 4.4323 3.76

Febrero del 2009 a mayo del 2013
Formacién bruta de capital y préstamos de la
banca comercial

H, itraza lml’nimo
r=0 18.1697 15.41
r=1 0.0085* 3.76
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Cuadro 7. Pruebas de cointegracion (tercera parte)

Pruebas de la traza ( A¢raz5 ) v €l valor caracteristico minimo ( Aminimo )

Enero de 1996 a octubre de 2008 Febrero del 2009 a mayo de 2013
Actividad industrial e Ipc Actividad industrial e IpC

H, Atraza Aminimo H, Atraza Aminimo
r=0 9.8909** 15.41 r=0 21.7424 15.41
r=1 0.4787 3.76 r=1 5.2668 3.76

Enero de 1996 a octubre del 2008 Febrero del 2009 a mayo del 2013

Actividad industrial y préstamos de la banca  Actividad industrial y préstamos de la banca
comercial comercial

H, Atraza Aminimo H, Atraza Aminimo
r=0 29.9963 15.41 r=0 12.8180* 15.41
r=1 0.4247* 3.76 r=1 0.1282 3.76

* Significancia al 5%.

Los resultados presentados en los cuadros 5, 6 y 7 indican que para el
periodo de enero de 1996 a octubre de 2008, tanto el IGAE, como la formacién
bruta de capital fijo en maquinaria y equipo y la actividad industrial estan cointe-
grados con los préstamos de la banca comercial, resultado que se mantiene para
el periodo de febrero del 2009 a mayo del 2013. Asimismo, la formacién bruta
de capital fijo en maquinaria y equipo y el IpC estan cointegrados en el periodo
enero de 1996 a octubre de 2008.

CONCLUSIONES

La crisis financiera de 2008-2009 llamé nuevamente la atencion sobre el rol del
sector financiero y su vinculacion con la economia real. Algunos estudios buscan
identificar si el dicho sector incide positivamente en el crecimiento econéomico,
mientras que otras investigaciones analizan la relacion de largo plazo que guarda
con la actividad economica real. Este estudio se propuso probar si se cumple o
no la hipoétesis de la desvinculacion en el caso de México, por lo que a través de
la técnica de cointegracion se analiza si el sector financiero y la economia real
mantienen una relacion de largo plazo, encontrando evidencia positiva de tal re-
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lacion entre las variables representativas de la economia real y los préstamos del
sector bancario. La evidencia también indica vinculacion, antes de la crisis bur-
satil mundial de octubre de 2008, entre la economia real, ponderada a través de
la formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo, y el sector financiero,
especificamente el sector bursatil, representado por el 1pc.

La diferencia de este estudio con otros realizados sobre México es que
se incorpora la posibilidad de cambios estructurales, ya que si estas rupturas
no se toman en cuenta, las pruebas tradicionales de cointegracién tienden a no
rechazar la hipotesis nula (no cointegracion), incluso a pesar de que las variables
si se cointegren. Pero en contraste con los resultados de Zavaleta y Urbina
(2011), no se encontro6 evidencia de una relacion de largo plazo entre el IGAE y el
IPC, antes o después de la crisis financiera de 2008. Una limitante, es que el pre-
sente trabajo no incorpora variables que identifiquen al sector externo, ya que no
es del interés de los autores, sin embargo, se abre la posibilidad para que futuras
investigaciones analicen la vinculacion del sector real de la economia o del
financiero con el exterior.
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