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Resumen

Analizamos el impacto de la infraestructura bancaria local sobre el
crecimiento de la produccion manufacturera para municipios mexicanos y
condados norteamericanos. Encontramos que la captacion total de las
instituciones bancarias tiene un impacto positivo y significativo sobre el
incremento tecnoldgico y sobre el empleo de capital humano de Ila
manufactura municipal (pero no sobre el empleo no calificado ni sobre la
acumulacion de capital). Estos efectos son mas fuertes para México que
para Estados Unidos. Resumimos las explicaciones tanto de la literatura que
relaciona el desarrollo financiero con el crecimiento econémico como aquella
qgue trata de la aglomeracion geografica de la manufactura.

Abstract

We analyze the impact of local banking infrastructure on manufacturing
growth in Mexican municipalities and US counties. We find that aggregate
local banking deposits have a positive and significant impact on
technological change, and on the use of human capital at the municipal or
county level (but not on unskilled labor employment nor on capital
accumulation). These effects are stronger for Mexico than for the United
States, as can be expected for a more credit constrained economy. We
summarize the theoretical explanations for these effects given by both the
literature relating financial development to economic growth and the
literature on the geographical agglomeration of manufacture.
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Introduccion

El presente estudio analiza el impacto de la infraestructura bancaria local
sobre la produccion manufacturera a través de dos canales: la adopcion
tecnologica y los insumos productivos (capital, trabajo y capital humano).
Mostramos un impacto positivo sobre la adopcion tecnoldgica y el capital
humano.

El impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico ha
sido de mucho interés en las Ultimas décadas. La literatura tedrica se enfoca
principalmente en la funcion que lleva a cabo el sistema financiero facilitando
la inversion en capital y la adopcion tecnoldgica. Aunado a ello, aqui se
explora un canal alternativo: la dinamica de aglomeracion generada por una
mayor presencia de entidades bancarias dentro de una determinada area
geografica por el incremento del atractivo de la region para la poblacion. Ello
conlleva impactos sobre los salarios y la cantidad de capital humano empleado
en la manufactura, que a su vez afectan el nivel de produccion en dicho
sector.

La infraestructura bancaria moviliza los ahorros de las personas hacia
inversiones de largo plazo y con cierto riesgo, inversiones que de otra forma
carecerian de financiamiento. Entre sus insumos fundamentales se encuentra
la informacion, que presenta ventajas a actores locales. Asi, la existencia del
sistema bancario local remueve la restriccion del autofinanciamiento en la
inversion en capital y la adopcion tecnologica locales.

Existe otro canal a través del cual la infraestructura bancaria puede
afectar el proceso productivo: los insumos en la produccion. El modelo
centro-periferia provee la siguiente explicacion: para un nivel de crecimiento
economico dado, un incremento en la infraestructura bancaria local vuelve a
la region atractiva para la poblacion, quiza especialmente aquella que cuenta
con capital humano y por ello de mayores posibilidades econdmicas debido a
la amplia gama de servicios de ahorro y crédito que presta, en especial con
respecto a la adquisicion de vivienda y diversificacion de la comercializacion.
Este factor provoca un aumento en el tamano del mercado del
municipio/condado, lo que incentiva el traslado de firmas, puesto que éstas
desean vender su produccion en mercados mas amplios (efecto de acceso al
mercado). La concentracion de un mayor numero de firmas genera una
disminucion del precio de los bienes en el area, y ello hace mas atractivo el
salario nominal dado existente (efecto de costo de vida). Asi, se produce una
mayor concentracion de poblacion, que tiende a autoreforzarse. La
infraestructura bancaria local induce entonces cambios en la oferta y la
demanda laborales, impactando de esta forma tanto la cantidad de poblacion
econdmicamente activa como el empleo de capital humano, medido por el
salario promedio que las firmas pagan a sus trabajadores.
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Dos tipos de evidencia empirica motivan el trabajo. Primero, la conclusion
generalizada de diversos estudios entre paises, que encuentran un impacto
positivo sobre el crecimiento de la economia como resultado de un
incremento en el desarrollo del sistema financiero (Levine & Zervos, 1996;
Berthelemy & Varoudakis, 1996; Aghion, Howitt & Mayer Foulkes, 2004).
Segundo, los resultados de Klan Neusser y Maurice Kugler (1998) sobre el
debilitamiento del vinculo causal entre el desarrollo financiero y la
produccion manufacturera, como resultado de diferentes grados de desarrollo
y movilidad del capital.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la primera seccion se
describen las principales teorias sobre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico (mencionando también los principales estudios
empiricos al respecto); se presenta asimismo una breve descripcion del
modelo centro-periferia. La segunda seccion provee la metodologia
econométrica empleada. La tercera seccion muestra los resultados obtenidos.
Finalmente se presentan las conclusiones.

1. Teorias sobre desarrollo financiero, crecimiento econémico y
geografia econOmica

Si en el mundo no existieran problemas de informacion o costos y riesgos de
transaccion, la existencia del sistema financiero careceria de sentido. Tanto
las asimetrias de informacion como los costos de transaccion inhiben la
liquidez e intensifican el riesgo asociado a ella. El vinculo entre la liquidez y
el desarrollo econdomico nace de que algunos proyectos con alta tasa de
rendimiento requieren un compromiso a largo plazo del capital, mientras que
a los ahorradores no les agrada renunciar al control de sus recursos por largos
periodos de tiempo. De esta forma, si el sistema financiero no incrementa la
liquidez de las inversiones de largo plazo, seria menor la inversion realizada
en tales proyectos (Levine, 1997). Asimismo, la habilidad de las entidades
bancarias para “diversificar el portafolio” de los ahorradores, reduce el riesgo
que conlleva invertir en empresas que planean innovar o adoptar nueva
tecnologia en su proceso productivo (Levine, 1997). Sin el acceso a multiples
“inversionistas”, muchos procesos productivos se verian restringidos a escalas
ineficientes. Para la agrupacion de recursos el sistema financiero requiere
informacion, mucha de la cual es de naturaleza local.

Paul Romer (1986), Robert Lucas (1988) y Sergio Rebelo (1991) desarrollan
modelos de crecimiento que emplean externalidades del capital o bienes de
capital producidos bajo rendimientos constantes a escala, para generar el
crecimiento per capita del estado estacionario. En dichos modelos las
funciones desempenadas por el sistema financiero impactan la tasa de
crecimiento del estado estacionario, mediante la influencia que ejercen sobre
la tasa de formacion de capital. El sistema financiero afecta la inversion en




Infraestructura bancaria local y producciéon manufacturera

capital, ya sea alterando la tasa de ahorro o reasignando los ahorros entre
diferentes tecnologias de produccion de capital (Levine, 1997).

Un segundo tipo de modelos de crecimiento se centra en la invencién o
adopcion de nuevos procesos productivos. Tal es el caso de Paul Romer
(1990), Gene Grossman y Elhanan Helpman (1991), y Phillipe Aghion y Peter
Howitt (1992). En estos modelos las funciones desempenadas por el sistema
financiero afectan la tasa de crecimiento del estado estacionario por medio
de la tasa de innovacion tecnoldgica (Levine, 1997).

Valerie R. Bencivenga y Bruce D. Smith (1991) construyen un modelo en el
que la conducta de equilibrio de los intermediarios financieros (bancos) afecta
la asignacion de los recursos de la economia de forma tal, que tiene
implicaciones sobre la tasa real de crecimiento econdémico. Dichos autores
proveen asi una caracterizacion parcial de las situaciones en las cuales las
economias o localidades con intermediacion financiera creceran mas rapido
que aquellas economias que carecen de ella.

Ross Levine y Sara Zervos (1996) utilizan datos de 49 paises durante el
periodo 1976-1993 para mostrar que tanto la liquidez en el mercado de
activos como el desarrollo de la banca se encuentran correlacionados de
manera robusta con el crecimiento econoémico, inversion en capital y mejoras
en la productividad, aun controlando por factores economicos y politicos. Los
autores toman como indicador del desarrollo del sistema bancario el crédito
otorgado por los bancos como proporcion del producto interno bruto del pais.
Los resultados de MCO y de variables instrumentales son consistentes con la
idea de que los mercados financieros proveen importantes servicios al
crecimiento y que los mercados de capitales suministran servicios distintos de
aquellos que prestan las entidades bancarias, debido a que ambas variables
aparecen significativas en la regresion. Dado que las variables que describen
el desarrollo financiero resultan ser significativas para explicar el desarrollo
economico futuro, se demuestra que el desarrollo del mercado de capitales y
el desarrollo del sistema bancario no siguen simplemente el desempeno del
crecimiento econémico (Levine & Zervos, 1996).

Por su parte, J. C. Berthelemy y A. Varoudakis (1996) emplearon datos
para 95 paises de 1960 a 1985 de la base de paises de Summer y Heston. Los
resultados de MCO arrojan una fuerte influencia de la variable financiera
(oferta monetaria/PIB nominal) sobre la tasa de crecimiento, confirmando los
resultados de King y Levine (1993). Berthelemy y Varoudakis (1996)
construyen clubes de convergencia para conocer los posibles origenes de las
trampas de pobreza. Identifican puntos de quiebre asociados con el desarrollo
educacional y financiero mediante el método de maxima verosimilitud. Los
resultados muestran que el primero de estos es una precondicion del
crecimiento, mientras que el subdesarrollo financiero se puede convertir en
un severo obstaculo al crecimiento econdémico en paises donde la
precondicion educativa se satisface (J. C. Berthelemy y A. Varoudakis, 1996).

DIVISION DE ECONOMIA



David Mayer y Saidé Aranzazu

Aghion, Howitt y Mayer Foulkes (2005) realizan un estudio de corte
transversal para 71 paises durante el periodo 1960-1995 con el objetivo de
explorar: 1) la existencia de un nivel critico de desarrollo financiero a partir
del cual el pais converge a la tasa de crecimiento frontera, y 2) la existencia
de un segundo mayor nivel critico debajo del cual el desarrollo financiero
presenta un efecto positivo pero decreciente sobre el nivel de PIB per capita
del estado estacionario —relativo al de la frontera— para paises que
convergen a la tasa lider de crecimiento. La evidencia empirica apoya ambas
implicaciones.

1.1. Teorias de geografia economica:

el modelo centro-periferia

El modelo centro-periferia se basa en una nocion sencilla: las firmas
naturalmente desearan localizar su produccion en el mercado mas grande, con
el objetivo de disminuir los costos de vender a distancia o los costos del
comercio. El tamano del mercado depende del nimero de residentes y sus
niveles de ingreso, y éstos a su vez dependen de la disponibilidad de empleos.
Es decir, existe una retroalimentacion positiva entre el tamano del mercado y
el nimero de firmas que se localicen en la region (Baldwin, Forslid, et al.,
2003).

Los tres efectos que se encuentran en interaccion son: 1) el efecto de
acceso al mercado, que describe la tendencia de las firmas monopolisticas a
localizar su produccion en los grandes mercados mientras que exportan a los
mercados pequenos, 2) el efecto de costo de vida, que concierne al impacto
de la localizacion de las firmas sobre el costo de vida: los bienes tienden a ser
mas baratos en las regiones con mas firmas industriales ya que los
consumidores en dichos lugares importaran un menor rango de productos,
evitando asi los costos de comercio, y 3) el efecto de saturacion del mercado,
que refleja el hecho de que firmas imperfectamente competitivas tienden a
localizarse en regiones con relativamente menos competidores. Los dos
primeros efectos alientan la concentracion espacial (fuerzas de
aglomeracion), mientras que el tercer efecto la desalienta (fuerza de
dispersion) (Baldwin, Forslid, et al., 2003).

La fuerza de dispersion es mas fuerte que las fuerzas de aglomeracion
cuando los costos de comercio son altos, pero una reduccion de tales costos
debilita la fuerza de dispersion mas rapidamente de lo que debilita las fuerzas
de aglomeracion. Ello significa que a algun nivel de costos de comercio las
fuerzas de aglomeracion sobrepasan las de dispersion, la migracion se auto-
refuerza y las firmas terminan localizandose en una sola region. Dicho nivel de
costos se conoce como punto de quiebre (Baldwin, Forslid, et al., 2003).

Dado un nivel de desarrollo, un incremento de la infraestructura bancaria
aumenta el atractivo de la region, lo que refuerza las tendencias de
aglomeracion y motiva el flujo de personas hacia dicha area. El impacto final
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sobre el nivel de salarios y empleo dependera de las fuerzas que predominen.
Entre los factores mas relevantes que incrementan el atractivo de la region
para la poblacion, se encuentra el acceso a los servicios de ahorro y mayor
liquidez, asi como el acceso a créditos para vivienda. Con respecto a este
ultimo, se han realizado diversos estudios sobre el impacto de la
disponibilidad de crédito en el acceso a la vivienda (construccion y/o
compra). Lawrence B. Smith (1969) desarrolla un modelo para el mercado de
crédito, en el cual el volumen de la construccion de viviendas depende de su
rentabilidad y disponibilidad de crédito hipotecario. La disponibilidad de
crédito hipotecario tiene efecto directo sobre la demanda de vivienda, tanto
para ocupacion como para construccion. El autor estima el modelo para
Canada sobre el periodo 1954-1965, encontrando los resultados esperados.

Robert Moore Fisher y Charles J. Siegman (1972) analizan los patrones de
vivienda durante periodos de restriccion crediticia en paises industrializados.
Segln estos autores, desde 1955 Estados Unidos, Canada, Bélgica, Gran
Bretana, Suiza, Alemania e Italia han experimentado decrecimientos en la
construccion de vivienda asociados a periodos de restriccion crediticia. Los
declives ocurrieron a pesar de las amplias diferencias entre paises de los
arreglos institucionales que afectan dicho sector.

2. Metodologia economeétrica

Si bien el mejor indicador de desarrollo financiero lo conforman los préstamos
otorgados por las instituciones financieras (Levine & Zervos, 1996), la
disponibilidad de informacion dicta para el presente estudio el empleo de la
captacion total de las instituciones bancarias como indicador tanto para
México como para EEUU. En el caso mexicano, la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) reporta dicha informacion para 469 municipios. Utilizamos
dos puntos en el tiempo: 1998 y 1996. Los datos se deflactaron con base 2002.
La unidad de medicion son miles de pesos. Para EEUU se cont6 con
informacion de 3,139 condados, proveniente del U.S. Census Bureau. Los anos
de estudio son 1997 y 1992. Las cifras se deflactaron con base 1982-1984=100.
Los datos se reportan en miles de dolares.

Se pretende estimar el impacto de la infraestructura bancaria local sobre
la produccion manufacturera a través de dos canales: su efecto sobre la
adopcidn tecnologica y su efecto sobre los insumos productivos: el capital y el
trabajo. El primer canal evalla la infraestructura bancaria como un elemento
que afecta positivamente el factor tecnoldgico dentro de la funcion de
produccion. El segundo canal mide el impacto del desarrollo financiero sobre
la acumulacién de capital y la concentracion de la fuerza laboral en la region
(i. e. mediante su impacto sobre los insumos).
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2.1. Tecnologia e insumos

Por las caracteristicas de la base de datos conformada, se determino que el
enfoque de panel dinamico era el mas adecuado para el estudio. Siguiendo a
Cermeio (1999), debido a que el panel cuenta con una dimension T pequena y
N grande, se empleara la estimacion de Variables Instrumentales de Anderson
y Hsiao, pues esta demostrado que este estimador es consistente cuando N*T
tiende a infinito (Martinez, 2004)."

El modelo del que se parte es el siguiente:

Vi = 4 + &+ Sl + BW, + 8K + B Fy + & i=1,..,N (1)

1=1,2,3

Donde vy, corresponde al valor agregado censal bruto (vacb) per capita de la

industria manufacturera para municipios o condados en el periodo t; x; son los
efectos especificos individuales; 6 es el parametro de la tendencia temporal,;
las demas variables son los logaritmos, L, de la poblacion ocupada en la

industria manufacturera, W, del salario promedio anual por trabajador,
representando la disponibilidad de capital humano, K, del gasto en nuevos

activos por trabajador en la industria manufacturera y F, de la captacion

total de las entidades bancarias, que aproxima el impacto de la
infraestructura bancaria sobre el nivel tecnoldgico de equilibrio. Finalmente,

respecto al término de error ¢,, éste se supone independiente e

idénticamente distribuido, con media cero y varianza o’ .

Se rezaga el modelo (1) un periodo y se le resta al modelo original para
eliminar los efectos fijos; ello con el proposito de obtener los estimadores de
variables instrumentales:

Ay = 0+ BiALy + S,AW;; + B;AK + B, AR + vy, (2
Donde Yy, =(y,-VY,,) e€s la diferencia entre la produccion per capita del

ultimo periodo menos su rezago; I:t = (L, —Liy) s VVit =W, -W,,);
Ki = (K —Ki1)5 Fy = (F —F4), y por ultimo v, = (&, — &;,)-

I Dado que sélo se cuenta con 4 observaciones temporales, los estimadores son equivalentes a los que se obtienen
mediante el Método Generalizado de Momentos (MGM) de Arellano y Bond (1998), (Cermefio, Mayer & Martinez,
2006).
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Al diferenciar el modelo (2) lo que nos queda es un corte transversal que
no anula la aplicacion de ninguno de los estimadores de panel de un modelo
dinamico, ya que, efectivamente, se parte de un panel (Martinez, 2004).

La ecuacion para estimar el impacto de la infraestructura bancaria sobre
la produccion manufacturera a través de su efecto sobre la adopcion
tecnologica, queda entonces de la siguiente forma:

Ayi2003 =0+ ﬁlALi2003 + IBZAWiZOOS + ﬂSAKiZOOS + BAAFMQQS + Ui2003 - (3)

En el caso de México, para no perder informacion, se afadié al modelo (4)
una variable binaria que toma el valor de 1 si el municipio cuenta con por lo
menos un banco y 0 si el monto de la captacion total es 0, y se incluyeron
municipios sin informacion bancaria en la estimacion. Para EEUU se omitio
dicha variable, ya que todos los condados reportaron al menos una entidad
bancaria en todos los periodos. Paralelamente se estima la ecuacion (3) para
EEUU, con el respectivo cambio en los anos de estudio.

Siguiendo el procedimiento anterior, las ecuaciones para estimar el
impacto de la infraestructura bancaria sobre la produccion manufacturera a
través de su efecto sobre los insumos son:

ALipo0s = 0 + P1ALiges + 52 AWi1g5 + F3AK 1005 + B, AF1005 + Uigoe
AKip0s = 0+ 1AL g0 + B,AWi1005 + S3AK 1905 + By AF 1966 + Vinggs  (4)
AWizoos = 0 + B1ALjsgeg + BrAW905 + F3AK 1065 + B4 AF 1965 + Uisge

De nuevo, el conjunto (4) se estima de forma simultanea para EEUU, con
el respectivo cambio en los afnos de analisis.

2.2. Variables instrumentales
Como es de esperarse, la especificacion econométrica presenta un problema
de endogeneidad de los estimadores, debido a que la variable financiera
(captacion total) puede estar correlacionada con el término de error. Para
solucionar el problema se empleo la metodologia de variables instrumentales.
Las variables instrumentales deben satisfacer dos condiciones: 1) presentar
correlacion con la variable financiera y 2) ser ortogonales al término de error.
Se emplearon como instrumentos las tasas de crecimiento de la
produccion manufacturera de 1988-1993 y 1993-1998 para México y 1987-1992
y 1992-1997 para EEUU, la poblacion del municipio en 1970 y la poblacion de
los condados en 1972 asi como el nUmero de viviendas con instalaciones de
agua en 1990 para México y el niUmero de viviendas que carecen de dicho
servicio en 1980 para EEUU.
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El crecimiento anterior vuelve atractiva la region para el establecimiento
de entidades bancarias. Recordemos que el objetivo del presente trabajo es
analizar en qué medida una mayor infraestructura bancaria local acelera la
tasa de crecimiento futura. La poblacion de la unidad observacional en afos
anteriores trata de capturar la dimension del municipio/condado. Mayor
poblacion genera un incentivo a las entidades bancarias para establecerse en
la regidn. El numero de viviendas con instalaciones de agua cuenta como una
medida de la infraestructura publica y privada en el municipio/condado. En
general, mientras mayor sea la infraestructura que provee el gobierno a la
region, mayor atractivo tendra para los bancos.

La informacién sobre produccion y vivienda de México, posterior a 1987,
procede de los Censos Econdémicos y de Vivienda realizados por el INEGI.
Respecto a la poblacion de 1970 se empled la estimacion de Adolfo Sanchez
Almaza (1998), “Marginacion e ingreso en los municipios de México, 1970-
1990”. Para EEUU se emplearon los datos reportados por el U.S. Census
Bureau.

2.3. Controles adicionales
Como control sobre la produccion se empleo el PIB de 1990 (deflactado 2002)
para México y el PIB de 1992 (deflactado 1982-1984=100) para EEUU.

Asimismo, en el caso de México se empleo la distancia en kildbmetros de las
cabeceras municipales de todos los municipios de cada entidad federativa,
respecto de la ciudad fronteriza del norte del pais que se localiza
geograficamente mas proxima a cada entidad federativa. Para cada estado de
la republica mexicana se determiné una ciudad de la frontera norte como
referencia. El objetivo de esta variable es controlar por la dinamica de
aglomeracion generada por la manufactura de exportacion, en contraposicion
a la manufactura para consumo domeéstico. Como se sabe, los estados
fronterizos del norte han concentrado gran parte de la industria de
ensamblaje de propiedad extranjera, por su cercania con EEUU.

La base de datos es la empleada en “Dinamica geografica de la
productividad en la manufactura” (Mayer Foulkes, 2006). Se construye a partir
de informacion de la Guia Roji (1994) y de la distancia de las cabeceras
municipales a la capital de la entidad federativa a la que pertenecen (INAFED,
2005). Se emplea una tabla de tiempos de recorridos aproximados
(kilbmetros) entre las ciudades principales.
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3. Resultados

3.1. Adopcion tecnologica
La ecuacion (3) y el conjunto (4) fueron estimados en forma robusta mediante
el método generalizado de momentos (GMM por sus siglas en inglés)
corrigiendo asi la posible presencia de heteroscedasticidad (comun en las
regresiones de corte transversal). Siguiendo a Baum, Schaffer y Stillman
(2003), en presencia de heteroscedasticidad el estimador GMM es mas
eficiente que el estimador de variables instrumentales, mientras que en
ausencia de heteroscedasticidad el estimador GMM no empeora aquél de
variables instrumentales. Todas las regresiones se estimaron en logaritmos.
Los resultados de la ecuacion (3) se muestran en la Tabla 1.

En el caso de México, la prueba de Wald rechaza la hipotesis nula de que
los coeficientes para AF;;y DFjj son cero; lo mismo sucede para AFj; en EEUU.

La R? parcial reporta relevancia de los instrumentos.? Asimismo, no hay
evidencia para rechazar la hipotesis nula de que las variables instrumentales
no se correlacionan con el término de error, de acuerdo al estadistico J de
Hansen. Se concluye entonces que los instrumentos son adecuados.

2 No se incluye la R? propuesta por John Shea debido a que puede ser errénea cuando existen variables endogenas
multiples (Shea, 1997).
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TABLA 1. ADOPCION TECNOLOGICA

México EEUU
AYi2003 Ayizo02
AFi1908/1997 *** 0.199 0.05
[0.055]** = [0.015]**
DFij908 -0.634
[0.218]**
ALi2003/2003 0.621 0.867
[0.104]** @ [0.067]**
AWi2003/2002 0.255 0.028
[0.044]** [0.013]*
AKi2003/2002 -0.008 0.086
[0.043] | [0.018]**
PIB;990/1992 0.072 -0.008
[0.032]*  [0.001]**
Distancia -0.042
[0.019]*
Constante -0.616 0.093
[0.387]  [0.017]**
R? Parcial 0.0455 0.2987
Estadistico-J 5.154 5.224
Chi-sq(.) Valores P 0.07601 0.15611
Observaciones 1257 1555

Errores estandar robustos entre corcehtes.
* Significativo a 5%, ** significativo a 1%, ***. Los afhos
corresponden a México/EEUU respectivamente.

Como se puede apreciar en la Tabla 1, los dos paises registran coeficientes
positivos para la variable de desarrollo bancario, significativos a 1%. Sin
embargo, se observa una diferencia amplia en el valor de ambos estimadores,
siendo mayor el reportado por México. Los resultados indican que un mayor
crecimiento de la infraestructura bancaria local impacta en forma positiva el
crecimiento de la produccion manufacturera en el municipio/condado. No
obstante, el efecto observado es mas grande para nuestro pais, en
comparacion con EEUU. Ello coincide con los resultados del estudio realizado
por Aghion, Howitt y Mayer Foulkes (2004): en paises que convergen a la tasa
de crecimiento frontera, el desarrollo financiero tiene un efecto positivo pero
eventualmente decreciente sobre el nivel de PIB per capita del estado
estacionario.

De acuerdo con Klaus Neusser y Maurice Kugler (1998), el vinculo causal
entre el desarrollo financiero y la produccion manufacturera se debilita
empiricamente, debido a la presencia de diferentes grados de movilidad del
capital. En particular, los modelos tedricos son tipicamente autarquicos, e
implicitamente asumen que la intermediacion financiera afecta el flujo de los
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ahorros domésticos hacia la inversion productiva doméstica,® siendo la
informacion local relevante para la asignacion de recursos. Sin embargo,
Baxter y Crucini (1993) han mostrado, a nivel pais, distintos grados de
correlacion entre ahorro doméstico e inversion doméstica: 80% de correlacion
en EEUU y Japon, 68% en Alemania y en otros paises por debajo de 50%. En el
contexto internacional, el acceso a los mercados de capitales crea la
posibilidad de suavizar el patron de inversion mediante desequilibrios
temporales de la cuenta corriente, cambiando el caracter de la
intermediacion financiera doméstica. En el extremo, el financiamiento
doméstico puede ya no ser esencial, e incluso el crecimiento de la
intermediacion financiera doméstica puede ser perjudicial para el crecimiento
de la manufactura si desvia los ahorros domésticos al exterior en lugar de
hacerlo hacia los empresarios domésticos (Neusser & Kugler, 1998), pudiendo
generar un cambio en los patrones de comercio.

El mismo razonamiento puede aplicarse a unidades mas pequenas que los
paises, explicando asi la diferencia en magnitud de los estimadores para
México y EEUU obtenidos en el presente estudio. El poco impacto del
crecimiento de la intermediacion financiera bancaria sobre el crecimiento de
la produccion manufacturera en EEUU, puede deberse al mayor grado de
movilidad de capitales entre las unidades de observacion, siendo el efecto
menor para México.

3.2. Insumos productivos

Las estimaciones del impacto del crecimiento de la infraestructura financiera
sobre el capital, trabajo y capital humano en la industria manufacturera
[ecuaciones (4)] arrojan los resultados mostrados en la Tabla 2.

3 Italicas propias.
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TABLA 2. INSUMOS PRODUCTIVOS

México EEUU

AKI2003 ALI2003 A Wi2003 AKIZOOZ ALI2002 A Wi2002
AFi1998/1997 ¥* * 0.048 0.047 0.179 0.029 0.017 0.025

[0.068] [0.032] | [0.064]** | [0.023] [0.010] | [0.011]*
DFj1998 -0.322 -0.155 -0.657

[0.269] [0.130] | [0.241]**
Ayii90s -0.018 0.117 0.236 0.594 0.303 0.496

[0.116] [0.053]* & [0.105]* [0.389] [0.185] | [0.186]**
AKi1998/1997 -0.464 0.024 0.029 -0.359 -0.004 0.024

[0.033]** | [0.015] [0.029] | [0.037]**  [0.014] | [0.010]*

ALj1998/1997 -0.099 -0.281 0.729 0.301 0.257 0.179

[0.105] | [0.054]** | [0.098]** | [0.292] [0.143] | [0.084]*
AW,1998/1997 0.008 -0.04 -0.319 0.07 -0.003 -0.959

[0.058] [0.030] | [0.063]** | [0.033]* | [0.016] | [0.013]**
PIB;990/1992 0.027 0.028 0.077 -0.005 -0.001 -0.012

[0.038] [0.018] [0.034]* [0.003] [0.002] & [0.002]**
Distancia -0.002 0.018 0.006

[0.022] [0.011] [0.021]
Constante -0.263 -0.465 -0.93 0.05 -0.018 0.133

[0.439] [0.227]*  [0.403]* [0.041] [0.019] | [0.021]**
R? Parcial 0.0232 0.0232 0.0232 0.0217 0.0217 0.0217
Estadistico-J 1.028 1.933 0.217 3.666 0.451 7.146
Chi-sq(.) Val-P | 0.31069 0.16447 0.64145 0.1599 | 0.50185 | 0.0674
Observaciones 1257 1257 1257 1555 1555 1555

Errores estandar robustos entre paréntesis.
* Gignificativo a 5%, ** significativo a 1%***. Los afos corresponden a México/EEUU
respectivamente.

La prueba de Wald sobre las variables financieras rechaza la hipo6tesis nula
de que los estimadores son 0; esto es asi para ambos paises.

Como puede apreciarse en la Tabla 2, un mayor crecimiento de la
infraestructura bancaria (AF) parece no afectar el crecimiento del gasto en
nuevos activos por trabajador (AK); tampoco se observan efectos sobre el
crecimiento de la poblacion ocupada en la industria (AL). Sin embargo, se
observa un impacto positivo en el empleo de capital humano, medido por el
salario promedio por trabajador (AW). Este Ultimo coeficiente se reporta
significativo a 1% en México y a 5% en EEUU. De igual forma que en el caso de
adopcion tecnologica, la magnitud del estimador es mayor para México.




Infraestructura bancaria local y producciéon manufacturera

Es posible que un menor costo de vida y menores restricciones de crédito para
los habitantes de los condados norteamericanos respecto a sus similares en los
municipios mexicanos expliquen la diferencia de magnitud entre los
estimadores. Dado un nivel de desarrollo econdmico, una mayor
infraestructura bancaria local vuelve mas atractiva la region para la poblacion
debido a la gama de servicios de ahorro y crédito (principalmente para
vivienda y comercializacién) que provee. El incremento del tamano del
mercado que se produce genera un traslado de las firmas hacia el area,
elevando la demanda laboral (efecto de acceso al mercado). Los bienes
tienden a ser mas baratos en las regiones con mas firmas industriales, debido
a que los consumidores se veran obligados a importar un menor rango de
productos (evitando asi los costos de comercio); este hecho provocara que un
nivel de salarios dado sea mas atractivo para los trabajadores, con lo que se
sostiene y estimula la aglomeracion (efecto de costo de vida).
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Conclusiones

El presente estudio estima el impacto de la infraestructura bancaria local
sobre la produccion manufacturera en los municipios de México y los condados
de EEUU a través de dos canales: la adopcion tecnologica y los insumos
productivos (capital, trabajo y capital humano). Se encontré6 un impacto
positivo del crecimiento de la infraestructura financiera local sobre la
adopcidén  tecnolégica de la  industria  manufacturera en los
municipios/condados. La magnitud del coeficiente difiere en ambos paises,
resultando mayor para el caso mexicano. El menor impacto del crecimiento de
la infraestructura bancaria local sobre la adopcion tecnoldgica en la
manufactura de los condados norteamericanos, puede deberse a la alta
movilidad de capitales entre las unidades de observacion y a menores
restricciones de crédito. Al no existir barreras legales o de otra indole al flujo
de capitales entre condados, no es posible garantizar que el flujo de los
ahorros domésticos se dé hacia la inversion productiva doméstica.

Respecto al impacto del crecimiento de la infraestructura financiera local
sobre la tasa de crecimiento del capital, trabajo y capital humano, los
resultados fueron significativos solo para esta ultima variable en ambos
paises. Los coeficientes son positivos para México y EEUU, pero de magnitud
diferente, siendo mayor para nuestro pais. Debido a que el impacto del
crecimiento de la infraestructura bancaria local sobre el salario promedio por
trabajador es menor en EEUU, el efecto de costo de vida podria ser de mayor
magnitud en el pais vecino del norte, con respecto al de México.

Asi, concluimos que la infraestructura bancaria local contribuye al
crecimiento de la manufactura municipal facilitando el desarrollo tecnologico
y el empleo del capital humano.
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