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Resumen

Este artículo presenta evidencia de series de tiempo sobre la influencia 
de la profundización financiera en el crecimiento económico y su vo-
latilidad, para los casos de México y eua. El estudio busca contribuir 
a la literatura empírica de dos formas relevantes. En primer lugar, se 
concentra en dos economías muy interrelacionadas, pero muy distintas 
en cuanto a su desarrollo económico y financiero. En segundo lugar, 
utiliza métodos de series de tiempo para analizar la relación entre el de-
sarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento. Encontramos que, 
en el caso de eua, la profundización financiera y la monetaria están re-
lacionadas con la tasa de crecimiento del producto real, mientras que 
las finanzas no muestran una relación significativa con la volatilidad 
del crecimiento. En contraste, en el caso de México, la profundización 
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financiera parece estimulada por el crecimiento económico, mientras 
que la profundización monetaria y el crecimiento del producto interac-
túan. Además, encontramos cierta evidencia de que la profundización 
financiera reduce la volatilidad de crecimiento. Esto, a su vez, conduce 
a un mayor crecimiento del producto. Asimismo, un crecimiento más 
rápido en eua podría ocasionar un crecimiento más rápido en México, 
no sólo directamente –hecho bien conocido–, sino mediante una reduc-
ción de la volatilidad del crecimiento de México.

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

Clasificación jel: C22, C32, F43, O40.

Abstract

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

Keywords: financial development, monetary and credit 
deepening, growth, volatility, var models, Granger-causal-
ity, garch models. 
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1. INTRODUCCIÓN

Al menos durante un par de siglos, la influencia del desa-
rrollo financiero en el crecimiento económico ha gene-
rado un debate intenso entre los economistas. A pesar de 

las distintas opiniones –dentro del consenso actual– respecto 
a cuáles circunstancias podrían producir tales efectos, cada 
vez hay más evidencia empírica de que las variables financieras 
han influido de manera significtiva en la tasa del crecimiento 
económico. 

Por un lado, los trabajos teóricos han identificado mecanis-
mos alternativos mediante los cuales el desempeño del sistema 
financiero influye en los factores determinantes del crecimien-
to económico. En particular, la acumulación de capital físico y 
humano, y la innovación se ven estimuladas por las funciones 
que el sistema financiero desempeña: movilizar y agrupar los 
ahorros, principalmente de los hogares (unidades superavi-
tarias); asignar los ahorros hacia proyectos de inversión con 
altas tasas marginales de rendimiento (unidades deficitarias); 
mejorar el acervo de información sobre posibles inversiones 
y el desempeño de las empresas; supervisar a gerentes y ejer-
cer el control corporativo; y la agrupación, el intercambio, la 
diversificación y la mitigación del riesgo idiosincrásico y sisté-
mico. El desarrollo financiero también ayuda a completar el 
andamiaje institucional de los mercados y a crear capital social.

Por otro lado, ciertas publicaciones empíricas sugieren que 
un mejor desempeño del sistema financiero conduce a tasas 
de crecimiento del producto más elevadas, aunque los canales 
específicos para estos efectos no se especifican a detalle (Beck, 
Levine y Loayza, 2000). Asimismo, tanto las contribuciones 
teóricas como las empíricas reconocen y discuten aspectos 
de la causalidad inversa: en efecto, el crecimiento económico 
también influye en el desarrollo financiero.

En otra bibliografía –menos desarrollada– se analiza la 
influencia de la profundización financiera en la volatilidad 
del proceso de crecimiento. Aquí también las contribuciones 
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teóricas han identificado mecanismos mediante los cuales el 
sistema financiero pudiera influir en la volatilidad. En parti-
cular, al diversificar los riesgos de producción, moderar las 
reacciones a los choques de liquidez, contribuir a la movili-
zación de los ahorros (como reservas precautorias) y mejorar 
el acervo de información, el desempeño eficiente del sistema 
financiero pudiera disminuir la volatilidad del crecimiento 
del producto. Los estudios empíricos parecen coincidir con 
las predicciones teóricas también en este caso.

El objetivo de este artículo es evaluar la influencia de la pro-
fundización financiera sobre el ritmo y la volatilidad del creci-
miento del producto en México y eua, utilizando métodos de 
series de tiempo. Asimismo, este trabajo busca contribuir a la 
bibliografía empírica en dos aspectos relevantes. En primer 
lugar, se concentra en dos economías muy interrelacionadas, 
pero bastante distintas en cuanto a su desarrollo económico y 
financiero.1 En segundo lugar, investiga no sólo la relación en-
tre el sistema financiero y la tasa de crecimiento, sino también 
los vínculos entre el sistema financiero y la volatilidad del cre-
cimiento. Aunque la primera relación ya ha sido investigada, 
casi siempre utilizando pruebas de causalidad de Granger, la 
segunda no se ha investigado aún con metodologías de series 
de tiempo por país.

La metodología considerada incluye las siguientes pruebas. 
Primero, se aplican pruebas de raíz unitaria para determinar si 
las variables efectivamente muestran tendencias estocásticas. 

1 Aunque, durante toda su historia, el sector financiero en eua 
se ha distinguido por un alto grado de desarrollo y penetración 
así como de competencia (a pesar de la concentración bancaria 
dentro de los estados en algunos periodos), en México el sistema 
financiero formal, incluso después de las políticas públicas a ese 
efecto, no ha podido llegar a la mayor parte de la población y el 
sector financiero informal ha prosperado (Haber et al., 2008). 
La alta concentración bancaria y la exclusión financiera de 
grandes segmentos de la población no han disminuidos, como 
ocurre en la mayoría de los países en desarrollo (cnvb, 2011; 
Demirgüç-Kunt y Klapper, 2012).
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Después, se realizan pruebas de cointegración y de causalidad 
de Granger entre las finanzas y la actividad económica real en 
el contexto de modelos var con variables integradas. Por úl-
timo, se utilizan modelos garch para investigar la relación 
entre el desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento. 
En todos los casos, se realizan pruebas de diagnóstico –en par-
ticular, pruebas de autocorrelación– para asegurarnos de que 
los modelos estimados estén bien especificados. 

Encontramos que, en el caso de eua, la profundización finan-
ciera está relacionada positivamente con la tasa de crecimiento 
económico, pero su relación con la volatilidad del crecimiento 
no es significativa. En contraste, en el caso de México, el creci-
miento económico parece estimular la profundización finan-
ciera, aunque también encontramos cierta evidencia de una 
conexión en el sentido contrario. En cualquier caso, la pro-
fundización financiera parece repercutir favorablemente en 
el crecimiento al reducir la volatilidad, dado que encontramos 
una relación negativa entre la volatilidad del crecimiento y la 
tasa del crecimiento. Asimismo, las tasas de crecimiento más 
altas en eua pudieran ocasionar no sólo tasas de crecimien-
to económico más altas en México (un hecho bien conocido), 
sino también un proceso de crecimiento menos volátil que, 
a su vez, favorece un rápido crecimiento en México. Así, este 
estudio identifica explícitamente un canal de volatilidad  para 
el crecimiento del producto en México, lo que tiene grandes 
implicaciones para entender los vínculos entre las dos econo-
mías. Hasta donde sabemos, este hallazgo respecto al efecto 
del crecimiento en eua sobre la volatilidad del crecimiento en 
México es expuesto por primera vez. 

El resto de este artículo se organiza de la siguiente manera: 
en la sección 2 se revisan algunas publicaciones teóricas y em-
píricas relacionadas con el tema. En la sección 3 se describe la 
metodología de series de tiempo utilizada en el estudio. En la 
sección 4 se presentan y comentan los resultados empíricos. 
Las conclusiones principales se resumen en la sección 5.
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2. ANTECEDENTES TEÓRICOS Y EMPÍRICOS

2.1 Desarrollo financiero y crecimiento económico

El interés en la relación entre las instituciones financieras 
y el crecimiento económico no es nuevo. Ya anteriormente, 
al estudiar la función de las instituciones, esta relación fue 
analizada por Hamilton (1791) y Bagehot (1873), y posterior-
mente por Schumpeter (1934) y Hicks (1969). En la segunda 
mitad del siglo pasado, aumentó la atención a la conexión en-
tre el sistema financiero y el crecimiento (Gurley y Shaw, 1955 y 
1960; Cameron et al., 1967; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973 
y 1976; y Shaw, 1973).2 Estos autores coincidían en que el desa-
rrollo financiero repercute favorablemente en el crecimiento 
económico. Sin embargo, otros han cuestionado el papel que 
el sistema financiero desempeña en el crecimiento de la eco-
nomía y señalan que la profundización financiera no es cau-
sa sino consecuencia del crecimiento económico (Robinson, 
1952; Lucas, 1988). No obstante, hacia finales del siglo pasado 
resurgió el interés en identificar una influencia positiva del 
desarrollo financiero en el crecimiento económico. Después 
de evaluar a fondo la bibliografía teórica, Levine (2004) llega 
a la conclusión de que, a pesar de la variedad de los enfoques, 
hay amplio respaldo a la idea de que las variables financieras 
tienen un efecto significativo en el crecimiento económico.

Por su lado, hay una gran variedad de contribuciones empíri-
cas. Levine (2004), una vez más, ofrece una revisión completa. 

2 Como destaca Levine (1997), en las primeras contribuciones 
se analizó la función del sistema financiero en el crecimiento 
económico con modelos que formalizaron el sector financiero 
exclusivamente en términos del dinero y que introdujeron una 
distinción entre la economía real y la economía financiera. No 
obstante, las contribuciones más recientes han destacado que el 
sector financiero es real. Con base en este enfoque, Fry (1988) 
analiza varios modelos de crecimiento con dinero, incluyendo 
Kapur (1976), Galbis (1977) y Mathieson (1980), así como las 
contribuciones de Spellman y de González-Vega, incluidas en 
McKinnon (1976).
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Estas contribuciones utilizan distintas técnicas y métodos: re-
gresiones de crecimiento para datos transversales para países 
(Goldsmith, 1969; King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998; 
La Porta et al., 1999; Levine, Loayza y Beck, 2000), análisis de 
series de tiempo (Jung, 1986; Demetriades y Hussein, 1996; 
Arestis et al., 2001; Shan et al., 2001; Ang y McKibbin, 2007) y 
técnicas de panel (Levine, Loayza y Beck, 2000; Beck, Levine 
y Loayza, 2000; Loayza y Ranciere, 2002; Calderon y Liu, 2003; 
Christopoulus y Tsionas, 2004; Hassan et al., 2009). Algunos 
estudios exploran estos temas por sectores o empresas (Rajan 
y Zingales, 1998; Ahlin y Jiang, 2005; Aghion, Fally y Scarpeta, 
2006).3 Más recientemente, Greenwood et al. (2010) muestran 
que la mayoría de los países podrían haber incrementado el 
crecimiento de su producto si su sector financiero hubiera sido 
más eficiente. En general, aunque la mayoría de los estudios 
que utilizan datos de panel y transversales encuentran que las 
economías con un sector financiero que funciona mejor lo-
gran tasas de crecimiento más altas, la bibliografía empírica 
de series de tiempo es más controvertida, en la medida que se 
enfoca en casos muy específicos.

Un posible desafío para el análisis empírico es la causalidad 
inversa: el nivel de actividad económica y el cambio tecnológi-
co pueden, a su vez, influir en el desarrollo financiero. Por un 
lado, las innovaciones en las telecomunicaciones y la gestión 
de datos han reducido los costos de transacción y fomentado 
el desarrollo de nuevos productos financieros (Merton, 1992; 
Gup, 2003). Por el otro lado, el desarrollo económico propi-
cia que ahorradores e inversionistas canalicen recursos al sis-
tema financiero (Greenwood y Jovanovic, 1990). Fung (2009) 
explora empíricamente la posible convergencia del desarrollo 

3 En algunas contribuciones se combina la influencia de las finanzas 
con otros factores determinantes del crecimiento, como el siste-
ma jurídico, los derechos de propiedad y el pluralismo político 
(Hassan et al., 2009); con las remesas (Giuliano y Ruiz-Arranz, 
2009); e incluso con la integración internacional (Masten et al., 
2008). 
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financiero y el crecimiento económico. Los países con ingre-
so medio y alto tienden a converger, no sólo con respecto a su 
pib per cápita sino también a su profundización financiera. 
Los países con ingreso bajo, pero con un desarrollo financiero 
sano, alcanzan a los países con ingreso medio, mientras que 
los países que carecen de un sistema financiero eficiente están 
atrapados en una trampa de la pobreza.

2.2 Desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento

Los estudios sobre desarrollo financiero y volatilidad del cre-
cimiento toman como base algunas de las funciones que rea-
lizan los intermediarios financieros (Levine, 1997 y 2004). 
Fundamentalmente, se identifican tres líneas de investigación. 
La primera, basada en la teoría de la diversificación de carte-
ra, arguye que el desarrollo financiero implica la creación de 
diferentes instrumentos para la diversificación del riesgo, lo 
que fomentaría el crecimiento y reduciría la incertidumbre 
(Greenwood y Jovanovic, 1990; Levine, 1991; Saint-Paul, 1992; 
King y Levine, 1993; Devereux y Smith, 1994; Obstfeld, 1994; 
Acemoğlu y Ziliboti, 1997). Un sector financiero más eficien-
te sería capaz de financiar un número mayor de proyectos al-
tamente productivos, a pesar de su riesgo, y de esta manera 
reduciría la volatilidad del crecimiento. El riesgo agregado dis-
minuye al diversificarse la cartera, a la vez que el menor riesgo 
incentiva a los inversionistas, y la mayor productividad de los 
proyectos  robustece el crecimiento económico.4 En contraste, 

4 No obstante, algunos autores señalan que el desarrollo financie-
ro podría reducir la tasa de crecimiento del producto (Pagano, 
1993; Devereux y Smith, 1994). La razón es que, al reducir el 
riesgo, la diversificación de la cartera les permitiría a los agentes 
tener menos ahorros precautorios, lo que pudiera desacelerar el 
crecimiento económico (Mirman, 1971). Si el efecto de la reduc-
ción en la tasa de ahorro sobre el crecimiento es más fuerte que 
el efecto de la inversión en proyectos más productivos, debido 
a la diversificación, la tasa de crecimiento podría disminuir. 
Cuál efecto es el que predomina dependerá de la elasticidad 
de sustitución intertemporal. 
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cuando se reduce la diversificación de la cartera, una mayor 
incertidumbre está asociada a los proyectos de alta producti-
vidad y el crecimiento económico es más lento.5 

Algunos artículos analizan esta cuestión con más detalle. 
Acemoğlu y Ziliboti (1997) estudiaron la varianza de la pro-
ductividad, que podría depender negativa o positivamente 
del número de proyectos productivos llevados a cabo en la 
economía, y llegaron a la conclusión de que la varianza sólo 
disminuye con el desarrollo financiero si la productividad de 
los proyectos riesgosos es suficientemente elevada y si el grado 
de indivisibilidad de los proyectos también es alto. En la mis-
ma línea,  Greenwood y Jovanovic (1990) encontraron que la 
varianza de las tasas de crecimiento depende positivamente 
de la tasa de rentabilidad de los proyectos productivos, del 
factor de descuento intertemporal y de la cantidad de fondos 
disponibles para invertir. De nuevo, el resultado que obtie-
nen estos autores es que, a mayor cantidad de fondos dispo-
nibles para invertir, más proyectos se llevan a cabo y el riesgo 
disminuye gracias a una mejor diversificación de la cartera. 
Aghion, Banerjee y Piketty (1999) crearon un modelo teórico 
y mostraron que, al movilizar el ahorro y facilitar la creación 
de reservas, el sector financiero permite que la economía ab-
sorba mejor los choques, sobre todo los choques negativos. 
No obstante, González-Vega y Villafani-Ibarnegaray (2007) 
muestran que la mayor o menor prociclicidad de las carteras 
de crédito depende del tipo de tecnología de crédito usada y 
de las características de los productores. 

5 Aunque los artículos basados en un enfoque de cartera predicen 
que los países menos desarrollados tienden a invertir en sectores 
más seguros, pero menos productivos, Koren y Tenreyro (2004) 
arguyen que los países pobres concentran su producción en 
unos pocos sectores, pero con un cierto riesgo específico alto 
(agricultura), rechazando la idea de que exista un trade-off  entre 
la volatilidad y la productividad. Empíricamente, estos autores 
muestran que conforme los países se van desarrollando, tienden 
a hacer una transición hacia actividades productivas menos 
volátiles.
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Existe un grupo de investigaciones empíricas basadas en 
el enfoque de cartera. Easterly, Islam y Stiglitz (2000) discu-
ten la importancia del desarrollo financiero en la volatilidad 
del crecimiento. Aunque la rigidez de los precios y salarios ha 
sido considerada la explicación de las fluctuaciones en el pro-
ducto, estos autores defienden la hipótesis de que el grado de 
desarrollo del sector financiero determina la estabilidad de 
la economía. Sin embargo, un mayor acceso a los mercados 
financieros también permite a las empresas incrementar su 
apalancamiento financiero, lo que podría dar lugar a riesgos 
más elevados y una mayor volatilidad. En su análisis empírico, 
llegan a la conclusión de que la relación entre la volatilidad y 
el desarrollo financiero no es lineal. Por lo tanto, aunque un 
mayor desarrollo financiero podría reducir la volatilidad al 
principio, una mayor actividad financiera –en las fases de desa-
rrollo económico más avanzadas– tal vez amplificaría el efecto 
de los choques sobre la economía. En relación con este resul-
tado, Kunieda (2008) utiliza un modelo dinámico con datos 
de panel para mostrar que el efecto del desarrollo financiero 
sobre la volatilidad es cóncavo: en las primeras etapas del de-
sarrollo, la volatilidad del producto es más baja; con un ma-
yor desarrollo, la volatilidad es mayor; por último, cuando el 
sector financiero es maduro, la volatilidad vuelve a disminuir.

La segunda línea de investigación se concentra en los efectos 
de las asimetrías de información y de los mercados incompletos 
en la volatilidad del producto. Algunos ejemplos son Bernanke 
y Getler (1989), Greenwald y Stiglitz (1993), Kiyotaki y Moo-
re (1997), Carlstrom y Fuerst (1997), Edwards y Végh (1997); 
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), Jaffee y Stiglitz (2000), 
y De Meza y Webb (2006). Estos fallos del mercado pudieran 
conducir a un racionamiento del crédito y a ineficiencias que 
pudieran reducir el crecimiento e incrementar la volatilidad. 
Asimismo, una reducción en la capacidad financiera de los 
prestatarios (la máxima deuda vencida que pueden sobrelle-
var de manera viable) reforzaría y propagaría los efectos de los 
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choques reales y monetarios.6 En este sentido, Beck et al. (2006) 
encuentran evidencia de que los intermediarios financieros 
pueden magnificar los choques monetarios, sobre todo en los 
países donde las empresas tienen un acceso muy limitado a los 
mercados de capital. A su vez, Denizer et al. (2000) encontraron 
que, si bien sectores financieros más desarrollados conducen 
a menos fluctuaciones en el producto real, la importancia de 
los bancos en el sector financiero podría haber contribuido 
de forma robusta a reducir la volatilidad del consumo y de la 
inversión. De igual modo, Dynan et al. (2005), Cecchetti et al. 
(2006) y Jalil (2009) encuentran evidencia de que el desarrollo 
financiero reduce la volatilidad del crecimiento económico.

La tercera línea de trabajo teórico inicia con Aghion et al. 
(2004). En concreto, estos autores discuten que debido a diver-
sas imperfecciones y restricciones del mercado, los mercados 
financieros son menos eficientes a la hora de facilitar la absor-
ción de los choques, lo cual conduce a una mayor volatilidad 
del crecimiento. Los resultados empíricos que obtienen para 
un grupo de países durante el periodo de 1960 a 2000 mues-
tran que un menor desarrollo financiero está asociado a una 
mayor exposición a los choques y a efectos negativos mayores 
de la volatilidad sobre el crecimiento. Aghion y Banerjee (2005) 
consideran este mismo modelo y llegan a la conclusión de que, 
en las economías cerradas, las fluctuaciones se derivan de la 
interacción de las restricciones crediticias con las tasas de inte-
rés; mientras que, en las economías abiertas, la fuente de ines-
tabilidad es la interacción del tipo de cambio real con las tasas 
de interés. Farías (2007) muestra que, en el caso de los países 
desarrollados, la volatilidad de la inversión es mayor cuando 
hay mercados financieros incompletos.

6 Algunos de estos trabajos postulan que el sistema financiero 
fue clave en la magnificación de la Gran Depresión de 1929. En 
particular, la falta de confianza en las instituciones financieras 
y la insolvencia de los deudores fueron factores determinantes 
de la persistencia y gravedad de la Gran Depresión.
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Aghion et al. (2006) encuentran que la volatilidad del tipo 
de cambio pudiera tener un efecto significativo en la produc-
tividad de largo plazo en los países con un desarrollo financie-
ro más bajo. Asimismo, Aghion y Marinescu (2006) discuten 
que las políticas fiscales anticíclicas favorecen el crecimiento 
de la productividad, sobre todo en países con un desarrollo fi-
nanciero bajo. Federici y Caprioli (2009) encuentran que un 
grado de desarrollo financiero alto es primordial para que 
ocurran efectos de transmisión entre países después de una 
crisis de crédito.

Con un modelo estándar del ciclo económico real para una 
economía abierta, Özbilgin (2010) muestra que el desarrollo 
financiero y la integración del mercado tienen relación con 
una mayor volatilidad de la inversión y del producto. Mallick 
(2009) encuentra que la varianza de largo plazo del pib real re-
sulta afectada por el grado de desarrollo financiero. A su vez, 
Aysan (2006) encuentra que una mayor volatilidad aumenta 
los costos asociados a las imperfecciones del mercado finan-
ciero e induce tasas de interés más elevadas y costos más altos 
de los préstamos. Esto, a su vez, ocasiona que las empresas no 
elijan las tecnologías más productivas (porque se encarecen), 
lo que conduce a tasas más bajas de crecimiento económico.7 

Finalmente, se dispone de estudios que tratan los efectos 
mismos de la volatilidad sobre la tasa de crecimiento econó-
mico. Mientras que las contribuciones empíricas (Aizenman y 
Marion, 1993; Ramey y Ramey, 1995; Blattman et al., 2004; Ko-
ren y Tenreyro, 2004; Aghion et al., 2004) encuentran una co-
rrelación negativa entre volatilidad y crecimiento, los trabajos 

7 En algunos artículos se destaca la importancia de factores como 
la estructura del sector financiero, el tipo de desarrollo, los 
mecanismos institucionales y la competitividad, e incluso la 
inestabilidad macroeconómica, como posibles influencias sobre 
el crecimiento y la volatilidad. Ver, por ejemplo, Denizer et al. 
(2000), Cetorelli y Gambera (2001), Freeman (2002), Clarke 
(2004), Claessens y Laeven (2005), Beck et al. (2006), Dehejia 
et al. (2007), Garret et al. (2007) y Mitchener et al. (2010). 
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teóricos afirman que la relación pudiera ser positiva o nega-
tiva. Jones et al. (2000) llegan a la conclusión de que el signo 
de la relación entre volatilidad y crecimiento depende de dos 
efectos. Por un lado, una volatilidad más alta reduce el rendi-
miento ajustado por riesgo de la inversión, lo que desalienta la 
inversión y el crecimiento. Por el otro lado, la volatilidad más 
alta aumenta los ahorros precautorios, lo que pudiera influir 
positivamente en el crecimiento económico. El efecto neto 
depende del valor de la elasticidad de sustitución intertem-
poral. En contraste, Black (1987) muestra que la inversión en 
tecnologías más especializadas y riesgosas podría dar lugar a 
tasas de crecimiento más elevadas pero más volátiles, lo que 
implica una relación positiva entre crecimiento y volatilidad.

3. METODOLOGÍA DE SERIES DE TIEMPO 

3.1 Descripción de las variables

En primer lugar, describimos la dinámica del producto real 
y las medidas de desarrollo financiero, en niveles y en tasas 
de crecimiento, mediante la aplicación de varias pruebas de 
raíz unitaria. Esta revisión es importante para evitar inferen-
cias potencialmente engañosas. Realizamos cuatro pruebas 
de raíz unitaria, a saber, la Dickey-Fuller aumentada (Dickey 
y Fuller, 1979, 1981), Dickey-Fuller gls (Elliot, Rothenberg y 
Stock, 1996), pp (Phillips y Perron, 1988), mzt (Ng y Perron, 
2001) y la prueba kpss (Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt y Shin, 
1992). Como es bien sabido, la hipótesis nula para las cuatro 
primeras pruebas es que el proceso tiene una raíz unitaria, 
mientras que la última prueba considera la estacionariedad 
como hipótesis nula. 

3.2 Pruebas de causalidad de Granger

Con el fin de analizar la causalidad de Granger entre la activi-
dad económica real y el sistema financiero, especificamos el 
siguiente modelo var bivariado:



222 Monetaria, julio-diciembre de 2016

  1  

 

y
x

A
y
x

u
u

t

t
j
p

j
t j

t j

y t

x t









 =









 +









=

−

−

Σ 1
,

,
 ,

donde y  y x  son, respectivamente, los logaritmos del pib real 
y una medida del desarrollo financiero.8 Las matrices Aj son 
de dimensión 2 × 2 y sus coeficientes A12,j  reflejan el efecto del 
desarrollo financiero sobre el producto real, mientras que los 
coeficientes A21,j  indican el efecto contrario, el del producto 
real sobre el desarrollo financiero. Los términos uy,t  y ux,t  son 
choques aleatorios que cumplen los supuestos convenciona-
les de media cero, varianza constante y covarianza contempo-
ránea constante.9 El subíndice j = 1,2…,p  indica el número de 
rezagos. Dado que estas variables probablemente muestren 
tendencias estocásticas, seguimos la metodología propuesta 
por Lütkepohl y Reimers (1992), para el caso de los modelos 
var bivariados con variables I(1). Por lo tanto, la especificación 
(1) puede reescribirse en forma vec como sigue:

  2  

 

∆
∆

Σ Γ
∆
∆

Π
y
x

y
x

y
x

ut

t
j
p

j
t j

t j

t

t

y







 =









 +









 +=

− −

−

−

−
1
1 1

1

,tt

x tu ,









Σ Γ ,

donde las matrices Γ j y Π son combinaciones lineales de las ma-
trices Aj definidas en (1). Sea r  el rango de Π0. Para estos propó-
sitos, Lütkepohl y Reimers (1992) establecen que si r = 1 o 2, la 

8 Como indicadores del desarrollo financiero utilizamos las ra-
zones del crédito interno, crédito proporcionado por el sistema 
bancario, y la oferta monetaria (M2 y M3), todos en términos 
nominales, con respecto al pib nominal. 

9 Se podrían considerar otras variables en el vector. Sin embargo, 
a falta de un modelo bien estructurado, nos concentramos sólo 
en estas dos variables. De esta manera, nos enfocamos en la dis-
tribución bivariada marginal o no condicional de la actividad 
económica real y los indicadores de desarrollo financiero. 
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no causalidad de Granger de x  a y, con la hipótesis nula A12,1  
= A12,2 = … = A12,p−1  = 0 en el sistema 1, puede evaluarse con una 
prueba de Wald, que tiene una distribución asintótica Chi-cua-
drada10 Para el caso en el que r = 0 (no hay cointegración), la 
no causalidad puede evaluarse utilizando los resultados del 
modelo VAR (p−1) en las primeras diferencias dada por 2, con 
Π = 0. En este caso, la prueba de Wald para la hipótesis nula 
Γ Γ Γ12 1 12 2 12 1 0, , ,= = … = =−p  sigue una distribución χ( )p −1

2 . La 
causalidad inversa puede evaluarse de esta misma manera. 

El rango r  se determina utilizando las pruebas de Johansen 
(1988, 1991) de traza y de máximo valor propio. Conforme a 
la proposición 8.1 en Lütkepohl (2005), el número de rezagos 
p  se obtiene utilizando los criterios de Schwarz (sc) y Han-
nan-Quin (hq), los cuales son consistentes en el marco previo.

3.3 Un modelo de series de tiempo de crecimiento 
y volatilidad

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

  3  
 

∆ ∆y y u ut t y t y t y t= + + + +− −β β φσ θ0 1 1
2

1 1, , ,

  4   σ α γσ δ ξ ψ ϕy t y t y t t t tu D y x, , ,
2

1
2

1
2

1 1= + + + + +− − − −∆ ∆

La ecuación 3 considera el crecimiento del producto como 
un proceso arma (1,1), aumentado por un efecto garch en la 
media (φ ), que intenta capturar el efecto de la volatilidad del 
crecimiento sobre la tasa de crecimiento del producto. Esta 
especificación está justificada sobre una base teórica y empí-
rica. Teóricamente, Campbell (1994) muestra que, bajo cier-
tos supuestos, un modelo de crecimiento estocástico implica 

10 Si r = 2, el sistema se vuelve un var(p) en niveles, como en la 
ecuación 1; mientras que si r = 1, el sistema debe seguir el modelo 
VEC (p−1), como en la ecuación 2.
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un proceso ARMA (2,1) para el producto (en logaritmos). Por lo 
tanto, la primera diferencia del proceso previo, que es la tasa 
de crecimiento del producto, puede modelarse como un pro-
ceso ARMA (1,1).11 A su vez, tomando en cuenta la teoría de se-
ries de tiempo, es bien sabido que un proceso MA  invertible es 
equivalente a un proceso AR  de orden infinito y, por lo tanto, 
empíricamente, un proceso ARMA (1,1) puede ser una buena 
aproximación de un proceso AR   relativamente grande de ma-
nera muy eficiente.12 En la práctica, es importante mostrar que 
los residuos estimados en la ecuación 3 no muestran ningún 
patrón significativo de autocorrelación, con lo que se evitan 
los efectos arch engañosos debido a una mala especificación. 

La ecuación 4 especifica la varianza condicional de uy,t como 
un proceso garch (1, 1) y describe la dinámica de la volatili-
dad del crecimiento.13 El parámetro ϕ  captura el efecto del 
desarrollo financiero sobre la volatilidad del crecimiento del 
pib real, mientras que ψ  mide el efecto de la retroalimenta-
ción del crecimiento sobre su propia volatilidad. Las variables 
∆yt −1  y ∆xt −1  se refieren al primer rezago del crecimiento del 
pib real y a la tasa de crecimiento de una medida de desarro-
llo financiero, respectivamente. Por su parte, Dt es una varia-
ble indicativa que toma el valor uno si uy t, − <1 0  y cero en caso 
contrario; por lo tanto, ξ  es un parámetro de asimetría. El tér-
mino de error sigue una distribución de error generalizada.14

11 Suponiendo, por ejemplo, que el parámetro de persistencia de 
un proceso de choque tecnológico es igual a 1.

12 Schwert (1987) muestra que hay razones suficientes para modelar 
las series de tiempo económicas como procesos arima y que, 
en la práctica, tales procesos se ajustan bien a los datos.

13 Cabe señalar que esta clase de modelos tuvo su inicio con los 
trabajos pioneros de Engle (1982) y de Bollerslev (1986). 

14 Nelson (1991) propuso esta distribución, que es más general 
que la distribución normal. Está normalizada para tener me-
dia cero y varianza unitaria, y puede dar cabida virtualmente a 
cualquier grado de curtosis presente en los datos. Algunos casos 
particulares de esta distribución son la distribución normal y la 
llamada distribución doble exponencial.
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El modelo de series de tiempo dado por las ecuaciones 3 y 
4 se elige por dos principales razones . Primero, como se mos-
trará en la siguiente sección, la evidencia de cointegración en-
tre el crecimiento económico real y las medidas de desarrollo 
económico no es fuerte, sobre todo en el caso de México; por 
lo tanto, desde el punto de vista econométrico, es razonable 
y más seguro formular un modelo en términos de tasa de cre-
cimiento que en niveles. Segundo, la mayoría de las medidas 
de desarrollo financiero, a pesar de su variabilidad, no mues-
tran una volatilidad que varíe con el tiempo, lo que hace impo-
sible la utilización la clase bien conocida de modelos garch 
bivariados.15 

En el caso de México, las ecuaciones de crecimiento y de vo-
latilidad incluyen la tasa de crecimiento contemporáneo de 
eua. Se especifican de la siguiente manera:

  3a  
 

∆ ∆ ∆y y y ut t t
US

y t y t= + + + +−                                                             −β β ω φσ θ0 1 1
2

1           1,                    ,  

  4a  
      

σ α γσ δ ξ ψ ϕ ζy t y t y t t t t t
USu D y x y, , ,

2
1

2
1

2
1 1= + + + + + +− − − −∆ ∆ ∆

Por lo tanto, se permite que el crecimiento de la economía 
estadounidense ( )∆yUS  influya tanto en la media como en la vo-
latilidad de la tasa de crecimiento de México. Es bien sabido 
que el efecto del crecimiento en eua sobre el crecimiento de 
México es positivo (         ).ω > 0  Para el efecto del crecimiento de 
eua sobre la volatilidad del crecimiento de México, una hipó-
tesis plausible es que ζ < 0,  lo que también pudiera estar jus-
tificado por el hecho de que la tasa de crecimiento de México 
depende en gran medida y positivamente del crecimiento eco-
nómico de su vecino del norte.

15 Preliminarmente, la dinámica del crecimiento del pib real, así 
como las medidas de desarrollo financiero se definen como 
procesos AR, y la posibilidad de patrones de volatilidad con el 
tiempo se evalúa mediante pruebas lm. Se encontraron efectos 
arch sólo para procesos del crecimiento del pib real, pero no 
para las medidas del desarrollo financiero. Una excepción fue 
el crecimiento del coeficiente de crédito interno en relación 
con el pib (gdcrgdp) en el caso de eua. 
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Una caída del crecimiento en eua es, sin duda, una mala no-
ticia para el desempeño económico futuro de México. Esto, a 
su vez, aumenta la incertidumbre en la toma de decisiones de 
los agentes económicos mexicanos, sobre todo –aunque no ex-
clusivamente– las relacionadas con el consumo y la inversión, 
lo que causa una mayor incertidumbre respecto al crecimien-
to en México. Los dos mecanismos para estos efectos son las 
exportaciones y las remesas provenientes de eua, vinculadas 
directamente al desempeño económico en este país.16 

4. RESULTADOS EMPÍRICOS

4.1 Fuentes de datos y variables

Para cumplir con nuestro objetivo, utilizamos datos trimestra-
les de las Estadísticas Financieras Internacionales del Fondo 
Monetario Internacional. Los datos disponibles corresponden 
al periodo 1957t3-2016t2 para eua y al de 1986t2-2016t1 para 
México. Las variables primarias son el crédito nominal inter-
no (ndcr), el crédito nominal provisto por el sector bancario 
(cpbs), la oferta de dinero nominal (M2 y M3), el producto 
interno bruto nominal (ngdp) y el deflactor implícito del pib 
(gdpid).17 Con estas variables, construimos cuatro indicadores 
financieros y una medida de la actividad real, como se mues-
tra en el cuadro 1.

En la bibliografía empírica relacionada, los indicadores 
dcrgdp y bscgdp se consideran medidas de la profundización 
del crédito, y m2gdp y m3gdp, de la profundización monetaria. 
Todas ellas son medidas aceptadas del desarrollo financiero. 
Las tasas de crecimiento de todas las variables son porcenta-
jes anualizados.

16 Cabe destacar que la inclusión de los regresores adicionales ∆ ∆y xt t− −1 1, 
y ∆xt −1  en la ecuación 4, y ∆ ∆y xt t− −1 1,  y ∆yt

US  en la ecuación 4a 
pudiera arrojar valores negativos de la varianza condicional. Sin 
embargo, en el presente trabajo, este problema no aparece.

17  En el caso de México, la información de la ndcr y de la cpbs 
sólo está disponible para el periodo de 1997t3-2016t1, y en el 
caso de eua, M2 y M3 están sólo disponibles para el periodo 
1959t3-2016t2.
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4.2 Resultados de las pruebas de raíz unitaria 

En el cuadro A.1 del apéndice se muestran los resultados de las 
pruebas de raíz unitaria. Para eua, se obtiene fuerte evidencia 
de que todas las variables en niveles (logaritmos) son compa-
tibles con los procesos de raíz unitaria. Asimismo, salvo en los 
casos de las medidas bscgdp (prueba mzt) y dcrgdp (prue-
bas df-gls y mzt), los resultados indican que las tasas de cre-
cimiento de todas las variables son congruentes con procesos 
estacionarios. Por lo tanto, podríamos concluir que todas las 
variables en niveles podrían caracterizarse como procesos I (1).

Cuadro 1

DEFINICIÓN DE VARIABLES

Niveles Tasas de crecimiento

Nombre Definición Nombre Definición

rgdp ln
NGDP
GDPID







  

grgdp ∆ ln
NGDP
GDPID

×





 400

dcrgdp ln
NDCR
NGDP







  

gdcrgdp ∆ ln
NDCR
NGDP

×





 400

bscgdp ln
CPBS
NGDP







 gbscgdp ∆ ln

CPBS
NGDP

×





 400

m2gdp ln
M

NGDP
2






 gm2gdp ∆ ln

M
NGDP

×
2

400







m3gdp ln
M

NGDP
3






  

gm3gdp ∆ ln
M

NGDP
×

3
400








Todas las variables están expresadas en logaritmos naturales (ln) y ∆ es el 
operador de primeras diferencias de primer. Todos los coeficientes se calculan 
utilizando valores nominales.
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En el caso de México, hay amplia validación de la hipótesis 
de raíz unitaria para todas las variables en niveles, aunque no 
así para las primeras diferencias ya que, en varios casos, las 
pruebas no sustentan la estacionariedad, como era de espe-
rarse. Esto es particularmente evidente en la prueba mzt, que 
indica que todas las variables son no estacionarias en las pri-
meras diferencias.18 Por fortuna, en la mayoría de los casos, las 
pruebas alternativas de raíz unitaria rechazan la hipótesis de 
raíz unitaria para las primeras diferencias, y la prueba kpss 
no puede rechazar la hipótesis nula de estacionariedad de las 
primeras diferencias a un nivel de significancia del 5%, para 
todas las variables. 

4.3 Causalidad de Granger entre el crecimiento 
y la profundización financiera 

En el cuadro 2 se presentan los resultados de las pruebas de cau-
salidad de Granger, con base en los resultados de las estimacio-
nes var. Para cada caso, el orden de rezago corresponde a los 
criterios de Schwarz o de Hannan-Quinn, el que resulte más 
alto. En el cuadro A.2 del apéndice, se muestran los órdenes 
de rezagos y los rangos de cointegración, obtenidos mediante 
las pruebas de traza y de máximo valor propio de Johansen. 
Por razones prácticas, las pruebas de causalidad de Granger 
se realizaron para todos los rangos (r = 2,1,0), siguiendo la me-
todología de la sección 3.2.19 Como se muestra en el cuadro 2, 

18 Estos resultados son contradictorios y podrían explicarse por 
el tamaño pequeño de la muestra y los efectos posiblemente 
estacionales presentes en los datos.

19 El primer caso ( = 2r ) implica que las variables son estaciona-
rias en niveles y que por tanto la prueba se realiza utilizando 
los resultados de la estimación a partir del var(p) en niveles. 
El segundo caso ( =1r ) implica que las variables son I(1) pero 
están cointegradas, de manera que la no causalidad de Granger 
se prueba utilizando un modelo vec con diferencias rezagadas 
(p −1). El tercer caso ( = 0r ) implica que las variables son I(1), 
pero no están cointegradas, por lo que la no causalidad de 
Granger se prueba en un var(p −1) en primeras diferencias.
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en el caso de eua, en varias ocasiones los resultados rechazan 
la hipótesis de no causalidad de Granger de los indicadores de 
desarrollo financiero al pib real. Sin embargo, los resultados 
confirman la hipótesis de no causalidad de Granger del pib 
real al desarrollo financiero. Esto no sorprende, dado el esta-
do de desarrollo del sistema financiero estadounidense y de la 
importancia de los mercados de capital y otros mercados, más 
allá del monetario y el crediticio.

En el caso de México, la hipótesis de no causalidad de los 
indicadores de desarrollo financiero a pib real también es re-
chazada, pero en un menor número de casos (para M2 y M3, 
pero no para los indicadores de crédito), mientras que la hi-
pótesis de no causalidad del pib real al desarrollo financiero 
es rechazada en varios casos. Por lo tanto, en contraste con los 
resultados obtenidos para eua, en el caso de México la direc-
ción más fuerte de causalidad parece ir del pib real al desarro-
llo financiero. Aunque estos resultados parecerían corroborar 
sobre todo las opiniones de Robinson (1952) y Lucas (1988), 
en el caso de México, donde la razón del crédito concedido 
al sector privado con respecto al pib ha sido particularmente 
baja, los fallos del mercado y las políticas distorsionantes po-
drían haber atenuado la posible influencia del sistema finan-
ciero sobre el crecimiento, un tema que no se explora en este 
artículo. Sin embargo, Ang y McKibbin (2007) proporcionan 
resultados similares para Malasia, y Hassan et al. (2011) para 
el África subsahariana y el oriente de Asia-Pacífico. 

4.4 Profundización financiera y volatilidad 
del crecimiento

En los cuadros 3 y 4 se muestran los resultados estimados del 
modelo descrito en la sección 3.3 para eua y México, respec-
tivamente. Esto amerita algunos comentarios. El primero es 
que los lapsos de tiempo no son iguales en ambos casos; apro-
ximadamente, el número de observaciones para eua duplica 
las de México. Por lo tanto, en el caso de México, los resultados 
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econométricos pudieran no ser tan robustos o fiables como 
para eua. El segundo es que, en el caso de México, los datos 
mostraron una clara estacionalidad y, por lo tanto, se incluye-
ron variables ficticias estacionales en la estimación. Tercero, 
en ambos casos, el parámetro de asimetría ξ  no fue estadís-
ticamente significativo, así que lo excluimos de todas las esti-
maciones. Por último, en todos los casos, después de estimar el 
modelo completo, analizamos los correlogramas de residuos 
estandarizados y sus cuadrados, y no encontramos evidencia 
de autocorrelación. Por lo tanto, los modelos estimados pue-
den considerarse bien especificados.20

Como se muestra en el cuadro 3, los resultados estimados 
para eua son bastante similares en todos los casos considera-
dos. Primero, la representación ARMA(1,1) para el proceso de 
crecimiento parece adecuada. Asimismo, el parámetro garch 
en media φ  no es estadísticamente significativo en todos los ca-
sos, lo que implica que la volatilidad del crecimiento no afecta 
la tasa de crecimiento del producto. El resultado es compati-
ble con la visión de que los efectos probables de la volatilidad 
del crecimiento sobre los rendimientos de la inversión ajusta-
dos por el riesgo y los ahorros precautorios se anulan mutua-
mente. Por otro lado, estos datos no confirman la hipótesis de 
Black (1987) de que una volatilidad más elevada pudiera estar 
relacionada positivamente con las tasas de crecimiento pro-
medio de la economía.

Para el proceso de varianza condicional, los resultados mues-
tran coeficientes arch y garch significativos. La volatilidad 
del crecimiento en eua es un proceso altamente persistente 
pero estacionario, dado que la suma de los parámetros arch 
y garch son casi la unidad (alrededor de 0.93 en promedio). 
También encontramos que ψ < 0., lo que podría implicar que 

20 En ambos casos, efectuamos también pruebas lm para asegurar-
nos que los residuos de la ecuación propuesta para el crecimiento 
no mostraran patrones de autocorrelación significativa (al 5% 
o superior) y, que al mismo tiempo, mostraran efectos arch. 
Los resultados se presentan en el cuadro A.3 del apéndice.
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el crecimiento más rápido en la economía estadounidense 
tiende a reducir su volatilidad, aunque este resultado no es es-
tadísticamente significativo.

Respecto al efecto del sistema financiero en la volatilidad del 
crecimiento, para eua encontramos algunos valores positivos 
y negativos para el parámetro φ, pero no son estadísticamente 
significativos en ninguno de los modelos estimados. Por tanto, 
podríamos concluir que en eua el sistema financiero y la vola-
tilidad del crecimiento no están relacionados.

Los resultados para México se muestran en el cuadro 4. Para 
el proceso de media condicional, encontramos que el creci-
miento del producto de México está bien aproximado median-
te un arma (1,1) y que efectos estacionales están presentes en 
los datos. Más importante es el hecho de que el crecimiento del 
producto está relacionado positivamente con la tasa de creci-
miento de la economía estadounidense; el resultado ω > 0  es 
significativo y bastante robusto. Refleja el hecho bien conocido 
de que el crecimiento de México depende considerablemente 
del crecimiento de eua. Además, encontramos que φ < 0  y que 
es significativo en tres de las cuatro estimaciones.

Por lo tanto, en contraste con los resultados para eua, don-
de no encontramos ningún efecto, en el caso de México una 
mayor volatilidad del crecimiento resulta perjudicial para el 
proceso de crecimiento. Una interpretación plausible de este 
resultado es que el efecto negativo de una mayor volatilidad 
del crecimiento sobre la inversión –mediante la necesidad de 
rendimientos ajustados a riesgos más elevados– predomina 
más que el efecto positivo sobre la acumulación de ahorros pre-
cautorios, particularmente dado el papel importante que ha 
desempeñado el gobierno mexicano como asegurador de últi-
ma instancia, lo que desmotiva la movilización de los depósitos.

Aunque la volatilidad del crecimiento en México parece ser 
menos persistente que en eua, el proceso de crecimiento en 
aquel es mucho más volátil que en este. Este resultado está im-
plícito en el muy elevado y estadísticamente significativo pa-
rámetro de la constante en el proceso de varianza condicional 
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para México. En parte, esto pudiera reflejar el tamaño más 
pequeño y las menores oportunidades de diversificación en 
la economía mexicana, comparada  con la estadounidense.

En un par de casos, encontramos que el parámetro ψ  es es-
tadísticamente significativo a un nivel de significancia del 10%. 
Esto implica que los cambios en las tasas de crecimiento del pib 
real pudieran afectar la predictibilidad de este proceso, aun-
que este efecto no es ni fuerte ni robusto. En otras palabras, 
hay cierta evidencia débil de efectos de retroalimentación del 
crecimiento del producto en la volatilidad del crecimiento.

En cuanto al efecto del desarrollo financiero en la volatilidad 
del crecimiento, reflejado por el parámetro ϕ,  en los casos re-
lacionados con las medidas de profundización monetaria, M2 
y M3, encontramos que este parámetro es negativo y estadís-
ticamente significativo. Esto sugiere que el desarrollo finan-
ciero podría reducir la volatilidad del crecimiento de México.

Resulta interesante que los resultados de ϕ < 0  y φ < 0 , to-
mados de forma conjunta, implican un efecto positivo del de-
sarrollo financiero en el crecimiento económico por medio 
del canal de volatilidad: un mayor desarrollo financiero –me-
dido como la profundización monetaria–reduce la volatilidad 
del crecimiento que, a su vez, conduce a un mayor crecimien-
to del producto.

Por último, encontramos que la tasa de crecimiento de eua 
podría afectar el crecimiento de México por medio del canal 
de volatilidad, dado que encontramos que el resultado ζ < 0  
es significativo en algunos casos. Este resultado sugiere que 
la volatilidad del crecimiento en México podría depender del 
desempeño económico de Estados Unidos. En este sentido, 
encontramos cierta evidencia de que las tasas de crecimiento 
más elevadas en eua reducen la volatilidad del crecimiento de 
México y que, dada la relación negativa entre la volatilidad del 
crecimiento y las tasas de crecimiento, esto podría conducir a 
un crecimiento más rápido en México. 
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5. CONCLUSIONES

En este estudio utilizamos métodos de series de tiempo para in-
vestigar empíricamente los efectos del desarrollo financiero so-
bre el crecimiento del pib real y sobre su volatilidad, en los casos 
de México y eua. También exploramos el posible efecto del cre-
cimiento del producto en eua sobre la volatilidad del crecimien-
to del producto en México, canal que merece la pena investigar 
por la enorme influencia que ejerce la economía estadouniden-
se sobre el desempeño económico de México.

Las pruebas de causalidad de Granger sugieren que, en el 
caso de eua, el desarrollo financiero influye positivamente en 
el crecimiento económico, pero no encontramos evidencia de 
esta relación en la dirección opuesta. Sin embargo, los resultados 
para México proporcionan cierta evidencia de la causalidad bi-
direccional; es decir, existe una influencia del crecimiento eco-
nómico sobre el sistema financiero y de este sobre el crecimiento 
económico, aunque la primera es más fuerte que la segunda, 
por lo menos para el periodo más breve analizado. 

Los resultados obtenidos a partir del modelo de series de 
tiempo que relaciona crecimiento y volatilidad sugieren que, 
en el caso de eua, el desarrollo financiero (profundizaciones 
monetaria y crediticia) no afecta la volatilidad del crecimiento 
y que dicha volatilidad no está relacionada con el crecimiento 
del producto. Sin embargo, tratándose de México, el crecimien-
to del sector financiero –particularmente la profundización 
monetaria– parece influir de manera positiva en el crecimien-
to económico al reducir la volatilidad del crecimiento del pro-
ducto. Por último, un crecimiento más rápido en eua no sólo 
influye positiva y directamente en el crecimiento económico de 
México (hecho bien conocido), sino también indirectamente al 
reducir la volatilidad de tal crecimiento. Por tanto, el desempe-
ño de la economía estadounidense sigue siendo, por medio de 
varios canales, crítico para la rapidez y la estabilidad del creci-
miento en México.

En general, estos resultados apuntan a que México está le-
jos de alcanzar su potencial para un crecimiento más rápi-
do y estable del producto, a menos que –entre otros factores 
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determinantes– fomente el desarrollo de un sistema financiero capaz de 
promover el crecimiento de manera más amplia y profunda. Serán necesa-
rias más investigaciones tanto teóricas como empíricas para identificar me-
diante qué canales y mecanismos específicos podrían ocurrir estos efectos, 
y qué políticas son apropiadas para fomentar la profundización financiera.

APÉNDICE
Cuadro A.1

PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA

Prueba realgdp dcrgdp bscgdp m2gdp m3gdp

Estados Unidos (1957t01-2016t02)
adf –1.060 –1.297 –0.406 –1.117 –0.984

–7.655a –16.454a –15.587a –5.323a –10.151a

df-gls 3.910 2.176 2.247 –1.284 –1.113

–5.238a –1.262 –2.067b –3.229a –5.268a

pp –0.974 –1.313 –0.401 –0.670 –0.987

–10.936a –16.425a –15.596a –13.114a –10.185a

mzt 4.547 2.234 2.297 –1.485 –1.139

–4.693a –0.996 –1.505 –2.493b –4.713a

kpss 2.074a 1.988a 1.988a 0.481b 0.604b

0.410c 0.148 0.087 0.313 0.278

México (1981t01-2016t01)
adf 1.527 –0.460 0.281 0.152 0.044

–3.417b –2.415 –3.297b –6.966a –4.580a

df-gls 2.061 –0.701 0.064 1.109 1.290

–0.549 –1.510 –2.223b –2.130b –2.175b

pp –0.010 0.440 0.490 –0.652 –0.227

–22.577a –8.201a –10.415a –13.536a –12.845a

mzt 3.425 –1.171 –0.140 1.244 1.529

1.306 –0.627 –0.967 –1.527 –1.602

kpss 1.416a 0.698b 0.846a 1.299a 1.229a

0.045 0.436c 0.389c 0.040 0.074
Nota: para cada prueba se muestran dos entradas. La primera muestra los resultados 
correspondientes al nivel de las variables (en logaritmos); la segunda, los resultados para las 
tasas de crecimiento. La hipótesis nula para las pruebas de adf, df-gls, pp y mzt es que la serie 
tiene una raíz unitaria, mientras que la hipótesis nula para la prueba de kpss es que la serie es 
estacionaria. En todos los casos, la ecuación de prueba incluye una ordenada en el origen. Para las 
primeras cuatro pruebas, el número de rezagos se obtuvo utilizando el criterio de información de 
Schwarz. Los símbolos a, b y c indican significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Cuadro A.2

ORDEN DE REZAGOS EN VAR Y RANGO DE COINTEGRACIÓN

Variables en var

Número de 
observaciones

Variables 
ficticias 

estacionales

Orden de 
rezagos

Rango de 
cointegración

sc hq Tr
Máx. 
λ  

Estados Unidos (1957t01-2016t02)

realgdp,dcrgdp 225 Sí 2 2 (0,0) (0,0)

realgdp,bscgdp 225 Sí 2 2 (1,1) (1,1)

realgdp, m2gdp 217 Sí 2 2 (0,0) (0,0)

realgdp,m3gdp 212 No 2 2 (1,1) (1,1)

México (1981t01-2016t01)

realgdp,dcrgdp 65 Sí 1 3 (1,1) (1,1)

realgdp,bscgdp 65 Sí 1 3 (1,1) (1,1)

realgdp,m2gdp 110 Sí 1 7 (1,0) (1,0)

realgdp,m3gdp 110 Sí 1 5 (1,1) (1,1)

Los órdenes de rezagos corresponden al criterio de Schwarz (sc) y al de 
Hannan-Quinn (hq), ambos compatibles con este marco. El rango de 
cointegración se determina utilizando las pruebas de traza (Tr) y de máximo 
valor propio (Máx λ) de Johansen. En todos los casos, el modelo vec permite 
una ordenada en el origen en la relación de cointegración y ninguna tendencia 
en las variables. Para cada prueba se muestran dos valores que se obtienen 
utilizando el número de rezagos proporcionados, respectivamente por los 
criterios sc y hq.
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Cuadro A.3

PRUEBAS LM PARA AUTOCORRELACIÓN RESIDUAL (AR) 
Y EFECTOS ARCH

Estados Unidos México
Rezago ar arch ar arch

1 0.03
(0.87)

3.74
(0.05)b

0.06
(0.80)

14.46
(0.00)a

2 0.66
(0.72)

12.54
(0.00)a

0.18
(0.91)

14.38
(0.00)a

4 1.56
(0.82)

17.22
(0.00)a

2.38
(0.67)

17.13
(0.00)a

8 7.63
(0.47)

22.26
(0.00)a

6.38
(0.60)

92.91
(0.00)a

12 13.70
(0.32)

26.84
(0.01)a

11.09
(0.52)

19.66
(0.07)c

El proceso de crecimiento fue modelado como arma (1,1), únicamente, sin 
efectos garch. En específico, las ecuaciones (3) y (3ª) fueron ajustadas al 
crecimiento del producto de eua y de México, respectivamente. En el caso de 
México, el término AR fue excluido debido a que resultaba no significativo; 
asimismo, las variables ficticias estacionales para los trimestres 2 y 4 fueron 
incluidas en este caso. Como siempre, los símbolos a, b, c indican significancia 
en 10%, 5% y 1%, respectivamente. En ambos casos, los errores de la 
ecuación del crecimiento no tienen autocorrelación ni siquiera en el rezago 
12° y, no obstante, hay evidencia abrumadora de efectos arch.
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