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Se analiza la asociaciéon de
los créditos bancarios con el
crecimiento econdémico me-
dido con el Producto Interno
Bruto (p1B) de México, duran-
te 2001-2021, mediante el co-
eficiente de correlacion de Spearman. Se encontré que la magnitud de asociaciéon cambia en
cada uno los diferentes ciclos econémicos, y se observa un mayor grado de correlacion en los
periodos de auge econémico. El PIB se incrementa a medida que las empresas destinan mayor
cantidad de los créditos bancarios a inversion, donde sobresale el sector de manufactura con
mayores niveles de créditos bancarios e inversion. De 2009 a 2019 creci6 considerablemente
el financiamiento empresarial proveniente de créditos bancarios, asi como la cantidad desti-
nada a inversion, lo que se refleja en una tasa de crecimiento econémico constante, y coincide
con la hipétesis econémica planteada por Keynes (1936), Kalecki (1954) y Minsky (1986), la
cual asume que a largo plazo los créditos bancarios influyen positivamente en el crecimiento
econdémico, en tanto estos se destinen a inversiones. En 2021 los niveles de financiamiento
por créditos bancarios e inversion casi alcanzan los niveles previos a la crisis de Covid-19, y
se vislumbra un posible efecto positivo en la recuperacion de la economia dafiada por esta
pandemia.
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Abstract

The association of bank loans with economic growth, measured by Mexico’s Gross Domestic
Product (GDP) during 2001-2021, is analyzed using Spearman’s correlation coefficient. It was
found that the magnitude of the association changes in each of the different economic cycles,
with a higher degree of correlation observed in economic boom periods. GDP increases as
companies allocate more of their bank loans to investment, with the manufacturing sector
standing out with higher levels of bank loans and investment. From 2009 to 2019, business
financing from bank loans grew considerably, as well as the amount allocated to investment,
reflecting a constant economic growth rate, which coincides with the economic hypothesis put
forward by Keynes (1936), Kalecki (1954) and Minsky (1986), which assumes that, in the long-
term, bank loans have a positive influence on economic growth, as long as they are allocated
to investment. In 2021, the levels of bank credit financing and investment will almost reach
the levels prior to the Covid-19 crisis, which suggests a possible positive effect on the recovery
of the economy damaged by this pandemic.
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Introduccion

a teoria econémica asume que la disponibilidad de financiamiento es
Luna condicion esencial para impulsar el crecimiento econémico. El pa-
pel que desempefian los intermediarios financieros es fundamental para cap-
tar recursos que provisionan de capital a las instituciones financieras, a fin
de otorgar créditos a las empresas que desarrollan proyectos de inversion.
Minsky (1986), Keynes (1936) y Kalecki (1954) otorgan una importancia de-
cisiva a la inversion de las empresas en el crecimiento econémico. Por ello
la inversion empresarial es indispensable para impulsar el crecimiento de
una economia, debido a que aumenta su capacidad productiva, a través de la
ampliacion de capital o la incorporacién de nueva tecnologia, que hace mas
eficiente el proceso productivo de las empresas que contribuyen al Producto
Interno Neto del pais.

El crédito bancario es fundamental para desarrollar actividades produc-
tivas, dado que constituye el motor del crecimiento econémico, medido por
el Producto Interno Bruto (PIB), y este a su vez es uno de los factores macro-
econémicos que mas afecta la calidad de los activos bancarios, Beck, Jakubik
y Piloui (2015) y Montiel (2020). Durante las crisis econémicas se contrae la
oferta de créditos y ello dificulta cobrar los otorgados, lo que ocasiona que las

@® empresas se endeuden con margenes mas altos, por lo que es de esperar una @
relacion negativa entre el crédito y las crisis econémicas, Mileris (2012).

s&P Global Ratings (2020) inform6 que en México los créditos otorgados
por la banca mexicana al cierre de 2019 aumentaron 5.8%; de ese total, los
créditos comerciales representaban 63%, los créditos al consumo 20% y los
hipotecarios 17%. Cada linea de crédito tiene un efecto diferente en el PIB, de
acuerdo con las evidencias presentadas por Tabak, Souto & Vazquez (2012);
Beck et al. (2015), y Louzis, Vouldis y Metaxas (2012). La literatura ofrece
evidencias de que el crédito comercial y el de consumo se relacionan posi-
tivamente con el PIB, y este ultimo es el mas sensible, Aparicio, Gutiérrez,
Jaramillo y Moreno (2013).

En situacion de crisis el riesgo de los bancos se incrementa, debido a que,
en el caso de los acreditados que laboran en el sector informal con ingresos
variables, podrian reducirse sus entradas de dinero, y en el caso de los que
tienen empleos formales, podrian perderlos, por lo tanto, dejarian de cum-
plir con sus pagos. Los créditos hipotecarios son los que menos variaciones
tienen, pese a los cambios en las condiciones macroeconémicas, Louzis et al.
(2012), y Barajas, Luna y Restrepo (2008), o son poco afectados por las varia-
ciones en el PIB, Romero (2015).

El crecimiento del PIB mejora la calidad de los activos bancarios, segiun

1 23 Beck et al. (2015), lo que se traduce en una cartera de créditos sana, que pro-
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vee recursos a los bancos para aumentar el financiamiento empresarial via
créditos bancarios. Aunque en paises con condiciones econémicas y finan-
cieras desfavorables, se incrementa el riesgo de crédito bancario, ante el cre-
cimiento del PIB, en el cual generalmente va acompafiado de una expansion
de créditos; al respecto, Morales, Espinosa y Rojas (2021) destacan que, al
aumentar la cantidad de créditos bancarios, también se incrementa la tasa de
morosidad, debido a que aumenta el nimero de acreditados con problemas
para solventar los préstamos, originados ya los problemas de probables casos
de quiebra de sus negocios, evaluacion ineficiente de las solicitudes de crédi-
to y la actitud del cliente de no pagar, entre otras causas.

En la literatura existen multiples estudios que demuestran que los crédi-
tos bancarios se relacionan positivamente con el crecimiento econémico, y
también hay otro grupo que ofrecen evidencias de no tener relaciéon con el
PIB. Un factor que probablemente explica esta contraposicion es el periodo de
analisis en que se hizo cada uno. Por ello, el objetivo de este documento es
estudiar la relacion que tienen los créditos bancarios con el crecimiento eco-
noémico en los distintos ciclos econémicos del periodo 2001-2021. Se plantean
dos hipotesis de trabajo: Ho1 “La relacion de los créditos con el Producto In-
terno Bruto cambia en los diferentes ciclos econémicos” y Hoz2 “En la medida
que se destine mayor cantidad de los créditos bancarios a inversion, aumenta
el Producto Interno Bruto”.

Este documento realiza contribuciones importantes a la literatura acerca
del impacto de los créditos bancarios en el crecimiento de la economia, en
el contexto de la crisis de Covid-19, y ahonda en la cantidad de los créditos
destinados a inversién productiva, aspecto que hasta donde tenemos conoci-
miento no se ha estudiado. Los resultados de esta investigacion tienen impli-
caciones para los supervisores de la banca, los banqueros, y para el disefio de
politicas publicas que ayuden en la recuperacion de la economia mexicana
dafiada por la crisis de Covid-19.

Este documento se divide en cinco apartados: en el primero de presenta
la revision de literatura, en el segundo el método estadistico y la descripcion
del comportamiento de los créditos y el crecimiento econémico, en el tercero
los resultados y su analisis. Finalmente, en el apartado cuatro se presentan
conclusiones del trabajo, con las observaciones finales.

Revision de la literatura
La importancia de los créditos bancarios en el desarrollo economico

El crecimiento econémico es uno de los principales objetivos de la politica
macroeconémica, medido principalmente por el PIB. En tanto que el crédito
se considera clave para el crecimiento econémico, especialmente en los paises
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en desarrollo, ya que impulsa la economia, Timsina (2014). “Desde la Gran De-
presion de 1929, los economistas han aceptado en general la opinién de que, a
menos que los precios sean perfectamente flexibles y los recursos productivos
se empleen por completo, el dinero y el crédito pueden ejercer una fuerte in-
fluencia en la actividad econémica y el crecimiento a corto plazo” (Gylfason, T.
1987: 1). En ese mismo sentido, Hansen y Sulla (2013) concuerdan en que un
mejor acceso al crédito tiene el potencial de impulsar el crecimiento econ6émi-
co por el lado de la oferta, a través de acelerar la acumulacion de capital y la
productividad de los activos.

Los sistemas financieros captan, de los miles de ahorradores, los recursos
financieros que posteriormente canalizan a los usuarios de créditos, entre
ellos a las empresas. Los sistemas financieros que son mas efectivos, movi-
lizando los ahorros de los individuos, pueden afectar profundamente el de-
sarrollo de la economia, al explotar las economias de escala y superando la
indivisibilidad de la inversién. Ademas, la buena movilizacion de los ahorros
puede mejorar la colocacion de los recursos e impulsar la innovacion tecnol6-
gica, lo que resultaria en crecimiento econémico. En ese sentido Schumpeter
(1997) establece la relacién del cambio tecnolégico con el crecimiento econoé-
mico, debido a que el sector financiero canaliza los ahorros a las empresas, 1o
que puede afectar positivamente sus inversiones en tecnologia y actividades
de investigacion que potencien el crecimiento y productividad de las empre-
sas, y con ello promover el crecimiento econdémico.

La teorica y diversos estudios empiricos han revelado la existencia de
una relacion positiva entre el desarrollo del sistema financiero y el creci-
miento econémico, debido a que sus funciones de intermediacion son funda-
mentales para transformar el ahorro en inversion; no obstante, dicha relacion
no es una garantia del crecimiento econémico, pues también depende, entre
otras cosas, de la eficiencia, la calidad del sector financiero, el grado de com-
petencia, la participacion del sector publico en el uso de créditos bancarios, y
de que éstos se orienten a los sectores productivos del pais, Clavellina (2013)
y Anguiano y Ruiz (2020).

Hernandez (2015) subraya que un sistema financiero poco desarrollado
genera menores tasas de crecimiento, ya que también depende de factores
demograficos, tecnolégicos y financieros. Mediante un modelo econométrico
determiné los efectos que provoca el desarrollo del sistema financiero en los
factores del crecimiento econémico, y evidencioé que el crecimiento econé-
mico tiene causas exogenas y, por tanto, no hay politica publica que pueda
incidir sobre éste, por lo que la politica macroeconémica convencional en
general y la politica financiera en particular no tienen influencia en la evolu-
cion del crecimiento econémico.
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FitzGerald (2007) afirma que el nivel de intermediacion financiera puede
considerarse el elemento mas importante para el crecimiento econémico en
sus fases iniciales; mientras que, en los paises mas ricos, probablemente la
eficiencia y la composicion de la intermediacion financiera tengan mas im-
portancia como determinantes del crecimiento. Duican y Pop (2015) explican
que el mercado de crédito impulsa la asignacion de capital empresarial, lo
que conduce a un crecimiento econémico a largo plazo. Esto confirma que el
sector financiero y el desarrollo econémico estan fuertemente relacionados.
Por su parte, Singh, Bharadwaj y Das (2016) afirman que el crecimiento eco-
nomico depende de la utilizacion de los recursos fisicos, y que el crecimiento
real s6lo se ve afectado por las variables reales.

Lepczynski y Penczar (2016) resaltan que cuando los bancos tienen car-
teras de crédito de baja calidad, tienden a endurecer sus politicas crediticias
en lugar de liberalizarlas, 1o que restringe el crecimiento econémico. Aunque
también existen inconvenientes en una gran expansion de oferta de créditos,
el rapido crecimiento del crédito puede producir riesgos para la estabilidad
macroeconémica y financiera, al originar un empuje de la demanda domés-
tica por encima del producto potencial, lo que ocasiona sobrecalentamiento
de la economia, presiones inflacionarias y reduccion de la competitividad, asi
como incremento de las brechas externas, Hansen y Sulla (2013).

Como resultado de un metaanalisis, Heras (2013) encontr6 que existe una
relacion entre la estructura del sistema financiero y el crecimiento econ6émi-
co de un pais, y que tiene un impacto diferenciado en las economias de los
paises, seglin el grado de desarrollo del sistema financiero del pais en parti-
cular. FitzGerald (2007) detect6 que la transferencia de fondos de los bancos
a los mercados de capital no siempre esta asociada a mayores tasas de creci-
miento econémico, y que el crecimiento econémico se facilita con la movi-
lizacion del ahorro familiar y extranjero hacia la inversion empresarial, pero
asegurandose de que dichos fondos se asignen de la manera mas productiva.
Incluso afirma que es probable que el impacto del avance del sistema finan-
ciero sea diferente en funciéon de la fase de desarrollo econémico por la que
atraviesa un pais. En paises con niveles de ingresos mas altos, segin Heras
(2013), el desarrollo del sector financiero tiende a ser mayor y mas eficiente,
ya que los bancos, otros intermediarios financieros y los mercados bursatiles
se hacen mas grandes por disponer de mas activos.

Aunque también existen estudios que evidencian la escasa y a veces nula
relacion de los indicadores del desarrollo financiero con el crecimiento eco-
noémico, entre ellos se encuentran Bijlsma y Dubovik (2014), quienes encon-
traron poca evidencia de que los aumentos en los indicadores tradicionales
del desarrollo financiero mejoren el crecimiento econémico en paises desa-
rrollados; como explicacion potencial sefialan que demasiada financiacion
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podria mostrar rendimientos decrecientes, propiciando una mala asignaciéon
de crédito o aumento del riesgo macroeconémico. Por lo tanto, para estimular
la intermediacion financiera de manera eficiente sugieren que las politicas
publicas deberian concentrarse en otorgar préstamos a las empresas en vez
de financiar a los consumidores, y mantener al minimo la propiedad estatal
de los bancos.

Entre los factores que ocasionaron la crisis financiera de 2008 se encuen-
tran los auges crediticios previos a la crisis, que fueron un determinante
significativo de la contraccion crediticia observada en la poscrisis. Como lo
detectaron Aisen & Franken (2010), al estudiar una muestra que abarc6 80
paises, se concluye que el crédito bancario respondié de manera muy dife-
rente entre las regiones del mundo, lo que puede explicarse en parte por la
diversidad en las caracteristicas estructurales de los paises. La politica mo-
netaria anticiclica y la liquidez fueron extremadamente importantes, para la
reactivacion econémica, dado que aliviaron la contracciéon del crédito en el
periodo posterior a la crisis.

Debido a los resultados contradictorios, Pessoa, Braga y Morais (2019)
enfatizan que, para comprender mejor la relacion causal entre desarrollo fi-
nanciero y crecimiento econémico, es necesario estudiar la relaciéon por cada
pais, utilizando un conjunto diversificado de medidas financieras y politicas
de crédito, y teniendo en cuenta que las especificidades institucionales, eco-
noémicas y sociales de cada pais ejercen una gran influencia en esa relacion.

Para apoyar al sector de las Pymes, Wehinger (2014) refiere que los go-
biernos de los paises de la OCDE establecieron medidas para fomentar el otor-
gamiento de préstamos durante la crisis hipotecaria, y programas de asis-
tencia introducidos en 2008 y a principios de 2009. Beck et al. (2015) ofrecen
evidencias de que el crédito empresarial se relaciona positivamente con el
crecimiento econémico, a diferencia del crédito de los hogares, que no tiene
correlacion alguna en 75 paises con datos de 2005 al 2010.

Estudios en Europa

En su trabajo, Duican y Pop (2015) mostraron que los créditos tienen una in-
fluencia significativa en la evolucion del PIB en Rumania, por lo que sugieren
que los bancos deberian seguir financiando la actividad econémica a través
de créditos, debido a que contribuyen de manera significativa al crecimiento
del p1B.

Bongini, Iwanicz, Smaga y Witkowski (2017), como resultado de un estu-
dio que realizaron en los paises de Europa central, oriental y sudoriental de
1995 a 2014, encontraron que el crédito concedido por los bancos extranjeros
no propici6 el crecimiento econémico en esta region, lo que podria explicarse
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porque han preferido prestar principalmente a los hogares, en vez de finan-
ciar a las empresas.

Estudios en Africa y Asia

Para paises africanos, como Nigeria, Ndubuisi y Okorontah (2014) no encon-
traron una relacion significativa entre el crédito bancario y el crecimiento eco-
némico durante el periodo de 1985-2010, lo cual, podria explicarse porque el
crédito se canalizo principalmente para la importacion de bienes de consumo,
y por lo tanto los créditos otorgados a los inversionistas, para impulsar sectores
como la agricultura y el sector manufacturero, resultaron insignificantes. En
Asia se encontr6 que la relacion entre el crédito y el crecimiento econémico
solo es a largo plazo, como en Timsina (2014), quien detectdé que el crédito
bancario otorgado al sector privado tuvo efectos positivos en el crecimiento
econémico de Nepal en el largo plazo durante el periodo de 1975-2013.

Para Pakistan, Tahir, Shehzadi, Ali y Ullah (2015) demostraron que el cré-
dito bancario al sector privado, la tasa de interés, la inflacion, la inversion al
PIB y el consumo del gobierno se asocian a largo plazo con el crecimiento
economico entre 1973 y 2013. Concluyeron que el crédito bancario tiene una
amplia relacion con la progresiéon econémica. En la India, Singh et al. (2016)
ofrecen evidencia, con datos de 1951 a 2014 y con la prueba de Johansen y la
prueba de causalidad de Granger, de que existe una relacion de cointegracion
alargo plazo, en el sector manufacturero, entre el crédito y el PiB. Boukhatem
y Moussa (2018) comprobaron, en tres paises de la region Oriente Medio y
Norte de Africa en el periodo 2000-2014, que los préstamos bancarios estan
positivamente correlacionados con el crecimiento econémico.

Paises emergentes y América

Para América del Norte, Anguiano y Ruiz (2020) ofrecen evidencias de que los
créditos bancarios domésticos tienen una relaciéon de causalidad con el creci-
miento econémico de Estados Unidos, Canada y de México durante el periodo
de 1980-2017, a pesar de las asimetrias en tamafno de estos paises.

Para paises emergentes los hallazgos mostraron que los indicadores y las
variables tuvieron diferencias considerables entre cada pais. En este sentido,
Guru y Yadav (2019) presentan evidencias de que los indicadores de desa-
rrollo del sector bancario que miden el tamafio de los intermediarios finan-
cieros, el indice de crédito a depositos y el crédito interno al sector privado,
tuvieron una relaciéon positiva y significativa en el crecimiento econémico
de: Brasil, Rusia, India, China, y el de Sudafrica (BRICS) de 1993 a 2014. Esto
confirma una asociacion fuerte y positiva entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico.

25/01/23 15:41 ‘



JOSE ANTONIO MORALES, PATRICIA ESPINOSA, PABLO ESCAMILLA | Créditos bancarios, inversion y

‘ 07 José Antonio Morales ok.indd 129

129

crecimiento economico de México: en el contexto de la crisis de COVID-19

Tercefio y Guercio (2011), con datos de Financial Structure dataset que
abarcan de 1990 a 2008, hallaron una elevada correlacion entre los distintos
indicadores del sistema financiero y el PIB en la mayoria de las economias
latinoamericanas, independientemente de la estructura financiera de cada
pais. En Venezuela, Martinez (2012), mediante un modelo econométrico, evi-
denci6 que el desarrollo financiero incide de manera positiva sobre la acti-
vidad econ6mica entre 1963 y 2008. El tamafno del sistema financiero y la
distribucion del crédito, en relacion con el PIB, resultaron estadisticamente
significativos en el crecimiento del PIB. Por su parte, Hansen y Sulla (2013)
presentan evidencias de la relacion del indice de crédito/PiB, un grupo de
variables econémicas y financieras con el crecimiento econémico de 107 pai-
ses agrupados por nivel de ingresos entre 1997 y 2003. El multiplo crédito/
PIB tuvo menor significancia en los paises de América Latina, lo cual podria
ser reflejo de que en paises de ingresos medios tiende a depender mas de los
depobsitos. En Chile, Perti, Paraguay, Costa Rica y Colombia, el crédito/PIB
mostro una desviacion positiva respecto del nivel de largo plazo estimado, lo
cual refleja que el nivel de crédito es alto, y podria ser un indicio de vulnera-
bilidad por el lado de los pasivos del sector financiero.

Espafia (2014) encontré una relacion de causalidad bidireccional entre
el crédito bancario, el crédito privado y el PIB de Argentina, Brasil, Colombia
y Perti durante 1994-2013. Es decir, el crédito bancario y el crédito privado
contribuyen al PIB al mismo tiempo que el producto aporta al crecimiento del
crédito privado y el crédito bancario. Excepto en Argentina, donde el proceso
de liberacion financiera causé limitaciones de financiamiento de microem-
presarios. Pessoa et al. (2019) presentan evidencias de que los indicadores
que miden depositos a la vista del gobierno, depésitos a la vista del sector
privado, depdsitos a plazo, depdsitos de ahorro, operaciones de crédito, prés-
tamos y titulos descontados y financiamientos incidieron en el crecimiento
economico de Brasil entre 1995 y 2014.

Estudios en México

Calva (2007) argumenta que la democratizaciéon del mercado de titulos guber-
namentales, el aumento del ahorro financiero, propiciar mayor acceso a sec-
tores de bajos recursos, y el impulso de instituciones de promocion crediticia
que atienda proyectos relegados por las instituciones financieras tradicionales,
puede revertir las limitaciones del desarrollo financiero. Con lo cual se lograria
crear un circulo exitoso en el crecimiento econdémico de México. Por su par-
te Rodriguez y Lopez (2009) ofrecen evidencias de que el desarrollo financie-
ro influy6 positivamente sobre el crecimiento econémico en México durante
1990-2004, y que existe una relacion bidireccional entre ambas variables, lo que
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puede interpretarse como una suerte de circulo vicioso entre ellas. Alli resalta
la importancia de fomentar y auspiciar politicas que tiendan a desarrollar el
sector financiero, para que, a su vez, éste impulse el crecimiento econémico
de México.

Lizarraga y De la Cruz Gallegos (2011) encontraron que unicamente el
crédito bancario al consumo y al sector servicios impactaron el crecimiento
de la economia mexicana, previo a la crisis de 2008. Ademas, identificaron
una interaccion limitada entre el sector real y el sistema bancario, derivada
de que los créditos que fueron canalizados a sectores productivos fueron me-
nores respecto de los créditos de consumo. Calva (2007) y Clavelina (2013)
coinciden en que las economias latinoamericanas, y particularmente la mexi-
cana, han sufrido un proceso de desregulacion, globalizacion y extranjeriza-
cion del sector financiero. Agrega Calva (2007) que los paises de esta region,
aunque han modificado sus estructuras financieras, generaron resultados de-
ficientes en términos de financiamiento a la produccion y estabilidad finan-
ciera, y ello sobre todo desatendio las necesidades de crédito a las pequefias
empresas.

Clavellina (2013) no encontr6 relacion entre el crédito bancario y el cre-
cimiento econémico de México en el periodo de 1995 a 2012. Sefiala que una
de las posibles causas es que las instituciones financieras no han privilegia-
do el crédito a los sectores productivos, sino que lo han canalizado al sector
publico y al consumo, al cual cobran mayores tasas de intereses. Hernandez
(2015) expone que, en paises con vaivenes considerables en su trayectoria de
crecimiento econémico, como el caso de México, tiende a caer en la denomi-
nada trampa de subdesarrollo, la cual provoca un estancamiento productivo
de largo plazo, donde una de las caracteristicas notables es el escaso desarro-
llo del sistema financiero. Lamadrid (2019) sefiala que, en México, el crédito
bancario ha sido canalizado principalmente a las grandes empresas, debido a
que éstas generan un mayor beneficio y un riesgo mas controlado en compa-
racion con las Pymes, las cuales, no obstante que representan 98% del total
de las empresas, generan 78% de los empleos y aportan 42% del PIB, tienen
un acceso restringido al financiamiento bancario. Los argumentos de la ban-
ca comercial para rechazar sus solicitudes son el alto riesgo por carecer de
experiencia crediticia, avales suficientes en la mayoria de los casos, aunado
a una minima ganancia.

De la misma manera, Torre y Flores (2020) ofrecen evidencia de que un
incremento de 10% en el crédito bancario, como porcentaje del piB, eleva el
crecimiento del PIB per capita entre 0.61 y 0.81 puntos porcentuales, en Méxi-
co, durante 2005 a 2018. Ello confirma que el crédito bancario a las empresas
de los sectores agropecuario, industrial y de servicios ha desempenado un
papel positivo en el crecimiento econémico de México.

25/01/23 15:41 ‘



JOSE ANTONIO MORALES, PATRICIA ESPINOSA, PABLO ESCAMILLA | Créditos bancarios, inversion y
crecimiento economico de México: en el contexto de la crisis de COVID-19

Metodologia de la investigacion

Para determinar el grado de correlacion de los créditos otorgados por los ban-
cos con el crecimiento economico medido por el PIB, se us6 el coeficiente de
correlacion de Spearman, el cual ordena los datos obtenidos de cada variable
de menor a mayor, dandoles un valor a cada observacion (rango). De esta ma-
nera, definimos unas nuevas variables que se ocupan para este coeficiente. Di-
chas variables pasaran a ser R; = rank (X;) y S;=rank (Y;). Se considera ahora que
las observaciones son de la forma (71,51): (r2:52) - +» (755,)» siendo “n” el nimero
de observaciones realizadas, Pérez (2004).

En estas condiciones, se calculan los diversos valores que seran ttiles en
la transformaciéon del coeficiente de Pearson para obtener el coeficiente de
Spearman:

3
3
3

3
~~
S
+
—_
N—

Y -7 =3 -9 = 3 (1= ) <

i=1 i=1 i=1

Después de obtener los resultados expuestos en la anterior expresion matema-
tica, se tienen los datos necesarios para definir el coeficiente de correlacion
de Spearman. Si sustituimos las variables X e Y por sus rangos asociados (R y
§, respectivamente) en la expresion general del coeficiente de correlacion de
Pearson, obtendremos la siguiente definicion del coeficiente de correlacién de
Spearman, en donde el coeficiente de correlacion de rangos o de Spearman lo
denotaremos por ps y lo definimos como:

12¥" (Ri—R)(S;-5)
n(n2 + 1)

ps(Ri’ S) =

El coeficiente de Spearman correlaciona rangos, es capaz de recoger dependen-
cias lineales, y también tiene la capacidad de trabajar en casos de relaciones
monoétonas, y no requiere que las variables sigan una distribucién normal. La
variable R; toma los importes de los créditos expresados en términos de PIB
(donde “i” adquiere los valores de los créditos comerciales, de consumo y de
vivienda), y S el valor del crecimiento economico (PIB), véase tabla 1. Los datos

1 3 1 de los créditos bancarios se obtuvieron de la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), y el PIB del Banco de México.
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Tabla 1. Métricas de los créditos bancarios

Métrica Foérmula Interpretacion

Créditos comerciales

Créditos comerciales

Producto Interno Bruto

Créditos consumo

Créditos consumo

Producto Interno Bruto

Créditos vivienda

Créditos vivienda

Producto Interno Bruto

Producto Interno Bruto

PIB

Proporcién de financiamiento a
empresas en términos de PIB

Proporcién de financiamiento para
consumo en términos de PIB

Proporcién de financiamiento para
vivienda en términos de PIB

Valor monetario de todos los bienes
y servicios finales producidos en un
periodo determinado.

Fuente: elaboracion propia con datos de la CNBV (2021) y de Banco de México (2021).

El periodo de analisis comprende del primer trimestre de 2001 (01q2001) hasta
el tercer trimestre de 2021 (03q2021). Los datos se agruparon en seis periodos:
(1) crisis asiatica, (2) auge 1q2002 a 4q2007, (3) crisis hipotecaria, (4) auge
0142010 a 4q2019, (5) Covid-19, y (6) del 01¢2001 al 03q2021, véase Tabla 2. @

Tabla 2. Comportamiento del crecimiento economico (PIB)

en millones de pesos

Crisis asiatica 192001 a 492001
Auge 192002 a 492007
Crisis subprime 192008 a 492009
Auge 192013 a 492019
Crisis Covid-19 192020 a 392021

12,796,119.50
12,415,541.40
14,563,428.40
14,371,721.50
18,013,060.70

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México (2021).

12,901,429
15,204,939
14,882,966
18,850,755
17,594,063

0.82%
22.47%
2.19%
31.17%
-2.33%

En la Tabla 2 se observa el crecimiento econémico para cada uno de los ciclos
econdémicos estudiados, en donde el crecimiento del PIB fue mucho mayor en
los periodos de auge, en comparacion con los de crisis; durante la pandemia de
Covid-19 fue el periodo con mayor caida del PIB.

Resultados de la investigacion y analisis

En la Figura 1 se puede ver que el PIB tiene un alza constante desde 2001 hasta
el afio de 2008, donde presenta una ligera caida, la cual coincide con la crisis
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de los créditos hipotecarios de Estados Unidos. A partir de 2009 tiene una ten-
dencia alcista con altibajos, y se mantiene hasta el afio de 2018. Durante 2018
a 2019 presenta altibajos, pero con nulo crecimiento. En el mes de marzo de
2020 tiene una caida mayor de 6%, que es la mas abrupta durante el periodo
de analisis; esta caida coincide con el comportamiento de la gran mayoria de
las economias del mundo en ese mes, la cuales también reportaron las caidas
muy drasticas en su PIB y la actividad bursatil, como consecuencia del confi-

namiento social que establecieron las autoridades sanitarias para enfrentar la
pandemia de Covid-19.

Figura 1. El PIB en México durante 2001-2021 en millones de pesos
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México (2021).

En la Figura 2 se puede ver que los créditos comerciales se mantuvieron en los
mismos niveles durante 2001- 2002, en 2003 se incrementaron, a partir de 2003
comenzaron a descender para alcanzar el nivel mas bajo en 2007, a principios
de 2008 se inicia un crecimiento hasta alcanzar su nivel mas alto en 2013. A
partir de 2013 comienza su descenso hasta el afio 2016, en el 2017 nuevamente
se incrementa sin alcanzar los niveles de 2013, y se mantiene con altibajos,
pero con una tendencia ligeramente alcista hasta 2021. También se observa
que el nivel de los créditos comerciales es mas alto que los demas créditos en
general, solamente en el periodo de 2005-2009 fue menor que los créditos al
consumo y de vivienda. El crédito al consumo fue el de menor nivel en com-
paracion con los demas créditos en el periodo 2001-2004, y fue el mas alto du-

rante 2005 al 2010, del 2010 al 2019 se mantuvo en casi los mismos niveles que
los créditos de vivienda. Durante el 2020 mostré una caida, a finales de 2020
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comenz6 a recuperarse por arriba de los niveles previos a la crisis de Covid-19,
pero nuevamente descendié en 2021. Los créditos de vivienda muestran una
tendencia descendente desde 2001, llegan a su menor nivel en 2006, y después
tienen fluctuaciones con una tendencia alcista, alcanzan su punto maximo en
2013, y después presentan una caida hasta el 2017, posteriormente tienen una
ligera tendencia alcista, la cual se mantiene atin durante la crisis de Covid-19.

Figura 2. Créditos otorgados por la banca en México durante 2001-2021

0.05
0.04
0.04
0.03
0.03
0.02
0.02
0.01

0.01

0.00

01/03/2001
01/12/2001
01/09/2002
01/06/2003
01/03/2004
01/12/2004
01/09/2005
01/06/2006
01/03/2007
01/12/2007
01/09/2008
01/06/2009
01/03/2010
01/12/2010
01/09/2011
01/06/2012
01/03/2013
01/12/2013
01/09/2014
01/06/2015
01/03/2016
01/12/2016
01/09/2017
01/06/2018
01/03/2019
01/12/2019
01/09/2020
01/06/2021

Créditos de consumo e e e  Créditos a la vivienda

eseeee (Créditos comerciales

Fuente: elaboracion propia con datos de la CNBV (2021) y Banco de México (2021).

En la Tabla 3 se presentan los estadisticos descriptivos de los tres tipos de crédi-
tos bancarios durante las crisis, se observa que los créditos comerciales tienen
el valor promedio mas alto en casi todos los periodos, excepto durante la crisis
hipotecaria. Alcanzan su valor medio maximo durante el periodo de Covid-19,
de 3.17% con relacion al piB. El crédito al consumo tiene su valor medio mas
pequetio durante la crisis asiatica de 0.41%, en términos de PIB. Los créditos al
consumo, en casi todos los periodos, tienen un valor medio inferior respecto de
los demas créditos; inicamente durante la crisis hipotecaria lograron el nivel
mas alto que los demas créditos, y se ubicaron en 1.99%. El valor medio del
crédito de vivienda tiene el menor nivel en el periodo de auge 01g2002-4q2002,
y el valor mas alto en el periodo de Covid-19, de 2.41%.

En la misma Tabla 3 se pueden ver los valores del estadistico Kolmogorov-
Smirnov, en el periodo de crisis asiatica: tiene sig>0.05, por lo que se acepta
la hipétesis de distribucion normal para las tres lineas de crédito.
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos de los créditos

Crisis asidtica 12001 a 4q2001

Comerciales Consumo Vivienda PIB
Media .0230 .0041 .0142 12,880,622
Minimo .00 0.00 0.00 12,796,120
Maximo .08 .01 .06 12,967,530
Desviacion estandar .01916 .00407 .01729 63,729
Z de Kolmogérov-Smirnov 1.130 1.301 1.224 .866
Sig. asint6t. (bilateral) .156 .068 .100 441
Auge de 1g2002 a 4q2007
Media .0137 .0079 .0092 13,792,205
Minimo .00 0.00 0.00 12,415,541
Méaximo .08 .05 .05 15,204,939
Desviacion estandar .01870 .00989 .01008 768,201
Z de Kolmogoérov-Smirnov 3.332 2.746 2.409 1.761
Sig. asintét. (bilateral) 0.000 .000 .000 .004
Crisis hipotecaria 1g2008 a 4q2009
Media .0110 .0199 .0106 14,616,788
Minimo .00 0.00 0.00 13,752,149
Méaximo .03 .08 .04 15,386,334
@ Desviacion estandar .01103 .01993 .01059 14,616,788
Z de Kolmogérov-Smirnov 1.259 1.737 1.536 1.407
Sig. asintét. (bilateral) 0.084 .005 .018 .038
Auge 0192010 a 492019
Media .0267 .0134 .0129 16,969,033
Minimo .00 0.00 0.00 14,371,722
Maximo .07 .06 .06 18,989,547
Desviacion estandar .01760 .01441 .01448 1,263,246
Z de Kolmogoérov-Smirnov 1.443 3.408 3.483 1.821
Sig. asintét. (bilateral) 0.031 .000 .000 .003
Covid-19 0192020 a 32021
Media .0317 .0187 .0241 17,245,243
Minimo .01 0.00 0.00 15,015,519
Maximo .08 .09 .05 18,013,061
Desviacion estandar .01787 .01898 .01591 1,010,444
Z de Kolmogérov-Smirnov 1.058 1.442 1.570 1.829
Sig. asintét. (bilateral) 0.213 .031 .014 .002

135

Fuente: elaboracion propia con datos de la CNBV (2021) y de INEGI (2021).
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En el periodo de auge 12002 a 4q2007, tiene sig. < 0.05, por lo que se rechaza
la hipoétesis de normalidad; en la crisis hipotecaria s6lo los créditos comer-
ciales mostraron una distribucién normal. En el periodo de auge 012010 a
420119 todos los créditos mostraron distribucion no-normal, y en el periodo de
Covid-19 tinicamente los créditos comerciales tienen una distribuciéon normal,
con una sig. < 0.05. Debido a que la mayoria de los créditos tienen una distribu-
cién no-normal, se consider6é adecuado utilizar el estadistico Rho de Spearman,
que mide la correlacion entre variables con estas distribuciones.

En la Tabla 4 se presentan los resultados de la relacién que tienen los cré-
ditos bancarios con el crecimiento econémico, medidos por el estadistico Rho
de Spearman. En el periodo de crisis asiatica, el crédito comercial presenta un
coeficiente de correlacion mas bajo que los demas créditos, apenas alcanzo el
0.006, y el mas alto en el crédito de vivienda con 0.061; en las tres lineas de
crédito su coeficiente de correlacion no es estadisticamente significativo, sig.
(bilateral) > 0.05. Los tres tipos de crédito tienen una relacion muy débil con
el crecimiento econémico en este ciclo, en el cual el mas alto fue de 6% para
el crédito de vivienda.

En el periodo de auge 12002 a 4q2007, los créditos de consumo tienen
un nivel de correlaciéon de 0.428; por el contrario, el crédito comercial y el de
vivienda tienen un coeficiente de correlacion -0.378 y -0.198, respectivamen-
te, con el PIB. Las tres lineas de crédito fueron estadisticamente significativas,
sig. (bilateral)< 0.05. En el ciclo de crisis hipotecaria, inicamente el crédito
comercial fue estadisticamente significativo: sig. (bilateral) < 0.05 con un co-
eficiente de -0.286. Durante el tiempo de auge de 01q2010 a 4q2019, el finan-
clamiento comercial tiene un coeficiente de correlacion de 0.212, seguido,
por orden de importancia decreciente, de 0.193 y 0.118 para los créditos de
consumo y vivienda, respectivamente, todos estadisticamente significativos
con una sig. (bilateral)<0.05; en este periodo los créditos bancarios se rela-
cionaron positivamente con la recuperacion econémica dafiada por la crisis
hipotecaria.

Durante la crisis de Covid-19 las tres lineas de créditos muestran coefi-
cientes de correlacion negativas con el PIB, aunque no fueron estadisticamen-
te significativas, de lo que puede interpretarse que dificultaron el crecimiento
economico de México.
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Tabla 4. Coeficientes de correlacion de los créditos con el PIB

I = S I N

Rho de Spearman Comerciales Consumo Vivienda
Crisis asidtica 1g2001 a 4g2001
Coeficiente de correlacién con el PIB -0.006 0.058 -0.061
Sig. (bilateral) 0.976 0.771 0.756
Numero de observaciones 28 28 28

Auge de 12002 a 42007

Coeficiente de correlacion con el PIB -.378* .428** -.193*
Sig. (bilateral) .000 .000 .012
Numero de observaciones 168 168 168

Crisis hipotecaria 12008 a 4q2009

Coeficiente de correlacion con el PIB -.286* -0.053 -0.122
Sig. (bilateral) 0.033 0.696 0.370
Numero de observaciones 56 56 56

Auge 01g2010 a 492019

Coeficiente de correlacion con el PIB .212* .193** .118*
Sig. (bilateral) 0.000 0.001 0.048
Numero de observaciones 280 280 280

Covid-19 012020 a 3q2021

Coeficiente de correlacion con el PIB -0.052 -0.021 -0.088
Sig. (bilateral) 0.723 0.888 0.547
Numero de observaciones 49 49 49

** La correlacion es significativa al nivel
0,01 y * al nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: elaboracién propia con datos del CNBV (2021) y Banco de México (2021).

Los resultados de la relacion de los créditos con el PIB cambian en cada uno
de los diferentes ciclos econémicos estudiados, por lo que se puede aceptar
la hipétesis Ho1. Ademas, permite identificar los resultados de investigacio-
nes previas, como por ejemplo De la Cruz y Alcantara (2011), quienes ofrecen
evidencias de que el tunico tipo de crédito sectorial que impacta la economia
mexicana es el otorgado al consumo y los servicios en el periodo 1995-2010.
También se analiz6 la correlacion para el periodo de 2001 a 2021, a fin de
evaluar la asociacion de los créditos con el PIB en el largo plazo. En la Tabla
5 se observa que, durante el periodo de 2001 a 2021, el valor promedio de los
créditos comerciales alcanzo6 2.17% del piB, seguido por el de vivienda y el de
consumo de 1.26 y 1.25%, respectivamente; el crédito comercial fue el que
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mas otorgaron los bancos. También se muestra que todos los créditos tienen
una distribuciéon no-normal, debido a que el estadistico Kolmogorov-Smirnov,
tiene sig. <0.05.

Tabla 5. Estadisticos descriptivos: 1q2001 a 3q2021

I B S

Comerciales Consumo Vivienda PIB
Media .0217 .0125 .0126 15,649,973
Minimo .00 0.00 0.00 12,415,541
Méaximo .08 .09 .06 18,989,547
Desviacion estandar .01873 .01486 .01382 1,891,598
Z de Kolmogérov-Smirnov 3.184 4.937 4.350 2.217
Sig. asintét. (bilateral) 0.000 .000 .000 .000
Numero de observaciones 581 581 581 581

Fuente: elaboracion propia con datos de la CNBV (2021) y de INEGI (2021).

En la Tabla 6 se puede ver que el coeficiente de correlacion de los créditos co-
merciales con el PIB es de 0.351, seguido del crédito al consumo de 0.321, y el
mas pequefio, de 0.135, es el correspondiente a los créditos de vivienda. El coe-
ficiente de correlacion para los tres créditos fue estadisticamente significativo,
a1%. En el periodo de 20 afios, el crédito comercial muestra un coeficiente de
correlacion mas alto que los créditos de consumo y de vivienda.

Tabla 6. Coeficientes de correlacion de los créditos con el PIB:
192001 a 32021

I S S

Rho de Spearman Comerciales Consumo Vivienda
Coeficiente de correlacion con el PIB .351* .321* .135**
Sig. (bilateral) 0.000 0.000 0.001
Numero de observaciones 581 581 581

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 y * al nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: elaboracion propia con estimaciones propias

Nuestros resultados coinciden con los estudios que ofrecen evidencias de
que los créditos mantienen una relacion, a largo plazo, con el crecimiento
econdémico, entre los que se encuentran Timisina (2014), Tahir, Shehzadi, Ali
y Ullah (2015).

Si bien encontraron evidencias que, en términos generales, no permiten
rechazar la hipotesis de que el crédito total otorgado por la banca comercial
causa un aumento en la actividad productiva de México, es importante mati-
zar la relacion positiva y de largo plazo que en realidad guarda el crecimiento
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con el crédito, y que tiene su verdadero vinculo con los recursos encamina-
dos al consumo (De la Cruz, J. y Alcantara, J. 2011: 31).

En la Figura 3 se observa que, a partir de 2009, aumento la cantidad de
empresas que usan financiamiento proveniente de créditos bancarios, lo cual
alcanzo su pico maximo en 2016, y a partir de ese ano fluctiia en rangos de
30 a 40%, con una caida en 2020 y un aumento en 2021, para llegar a 35%.
En general se observa un cambio en el nimero de empresas que usan crédi-
tos bancarios para financiarse: de 2001 a 2008, en promedio, fue de 20%, y
a partir del afio 2009 se ubica en un promedio de 35% del total de empresas
que utilizan créditos bancarios. Se esperaria que la cantidad de ese financia-
miento se canalizara en mayor medida a inversiéon que incremente la pro-
ductividad empresarial, sin embargo se destin6 a este rubro una proporcion
inferior a 40%; en el periodo de 2009 a 2013 crecio, casi de la misma manera
que aumento la cantidad de créditos bancarios. Pero a partir de 2011, pese a
que la cantidad de financiamiento bancario se ubica en un rango de 35- 40%,
la proporcion canalizada a inversion disminuye, y llega a niveles del 10%
durante 2019 y 2020, y en el ano 2021 aumenta hasta casi 30%, pero después
vuelve a caer.

En el periodo de auge de 01q2010 a 4gq2019, se encontré que los indices
de correlacion de Spearman son positivos y significativos para las tres lineas
de créditos bancarios con el PIB (véase Tabla 4), lo que sugiere que es resul-
tado de la gran cantidad de recursos que se destiné a inversion del 35% en
el tercer trimestre de 2012. Estas inversiones acrecientan la capacidad de
produccién en las empresas, 1o que permite satisfacer la demanda insatisfe-
cha de productos en el mercado. Una vez que las empresas han aumentado
su capacidad de produccion, no es necesario la inversion continua en estos
rubros, por lo que en los siguientes afios disminuy¢ la cantidad de recursos
destinados a inversion. Ademas, en este periodo de 2010-2019 se observo un
crecimiento continuo del PiB, véase Figura 1, lo cual confirma que, a medida
que se destina mayor cantidad al rubro de inversion dentro de las empresas,
se contribuye al crecimiento econémico del pais.
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Figura 3. Financiamiento por créditos bancarios en las empresas
mexicanas 2001-2021
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Encuesta Trimestral de Evaluacion Coyuntural del Mercado Cre-
diticio realizada por el Banco de México (2021) de los afios 2001 al 2021.

Algunos estudios empiricos ofrecen evidencia de que el sector de manufactura
impulsa, en mayor medida, el crecimiento econémico, entre ellos se encuentra
Peujo y Dominguez (2019). En los resultados de esta investigacion se muestra,
en la Tabla 7, que el sector manufactura en México se financia a través de
créditos bancarios en mayor proporcion que el sector servicios y comercio,
y también se puede ver que el sector manufactura destina mayor cantidad
de esos créditos a inversion, lo que evidencia que, para el caso de México, el
sector manufacturero contribuye en mayor medida que los demas sectores al
crecimiento economico.
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Tabla 7. Porcentaje de empresas se financian con créditos bancarios y
su destino por sector

1) 32.2
Manufactura

1) 33.5
Servicios y
comercio

2 25.7
Manufactura

() 16.8
Servicios y
comercio

382 439 412 343 363 380 375 328 376 285

32.2 321 336 354 453 399 348 306 324 26.2

328 327 216 148 221 132 103 174 150 264

14.5 191 167 297 223 261 129 219 218 100

Notas: (1) Empresas que se financiaron con créditos de la banca comercial
(2) Porcentaje del crédito bancario destinado a inversiéon

Fuente: elaboracion propia con datos de la Encuesta Trimestral de Evaluacion Coyuntural del Mercado Cre-
diticio realizada por el Banco de México (2021) de los afios 2010 al 2021.

Nuestros resultados corroboran lo planteado por Schumpeter (1911) y otros in-
vestigadores como De la Cruz y Alcantara (2011), quienes consideran que la ca-
nalizacion del ahorro hacia la inversion es un factor primordial en el desarrollo
de innovacion tecnolégica y el crecimiento econémico. En los resultados de
nuestra investigacion se observo que, en el periodo de 2010 a 2019, el PIB crecid
constantemente, y en ese mismo periodo el sector manufactura destindé ma-
yor cantidad de recursos a inversion, véase Figura 1 y Tabla 7, lo que permite
aceptar nuestra segunda hipotesis, en la cual se plantea que, a medida que se
destina mayor cantidad de recursos a inversion, aumenta el PIB, de manera que
la correcta canalizacion de los recursos financieros hacia toda la economia es
fundamental, pero es particularmente relevante el impulso que dichos flujos
pueden proporcionar a los sectores productivos motores del crecimiento y la
innovacion.

Conclusiones

Los créditos bancarios financian a las empresas en sus inversiones destinadas
a acrecentar su capacidad productiva, y con ello impulsan el crecimiento eco-
noémico medido por el PIB. Los indices que miden de los créditos bancarios en
términos de PIB, en sus tres modalidades (comerciales, consumo y vivienda),
tienen una distribucion no-normal, por lo que se utilizo6 el coeficiente de corre-
lacion de Spearman. La asociacion de los créditos con el PIB cambia en cada uno
de los periodos de ciclos econdémicos analizados entre 2001 y 2021. Se evidencio
que la asociacion es mas robusta en los dos periodos de auge, tanto en 2002-
2007, como en 2013-2019. Nuestros resultados se alinean con los encontrados

42.0

29.4

23.3

14.6
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en estudios previos, en los que se afirma que los créditos bancarios se asocian
positivamente con el PIB, lo que confirma la hip6tesis de que el crecimiento
econdémico aumenta conforme se incrementan los créditos bancarios.

En el tercer trimestre del 2012 se canaliz6 35.30% de los recursos obteni-
dos por créditos bancarios a inversion: en ese trimestre se inicié el periodo
2012-2019, caracterizado por un incremento constante del PIB, véase Figura
1. También se observa que, durante el tercer trimestre de 2021, se destiné
29.60% a inversion, cifra que se puede considerar elevada, por lo que, consi-
derando esta condicion, se vislumbra un panorama alentador para la recupe-
racion de la caida del PIB ocurrida en marzo de 2020, resultado de la crisis de
Covid-19, siempre y cuando se replique el ciclo de asociacion de los créditos
bancarios con el PIB ocurrido en el periodo 2012-2019, en el cual se destiné
una cantidad similar a inversion.

Se encontré que cuanto mayor es la cantidad de los créditos bancarios des-
tinados a inversion, corresponde una mayor tasa de crecimiento econémico
en México, especificamente en el periodo 2010-2019, en el cual en promedio
se asign6 30% de los créditos bancarios a inversion. Este resultado confirma
las aseveraciones de Keynes (1936), Kalecki (1954), Minsky (1986), Schumpe-
ter (1997) y FitzGerald (2007), quienes manifiestan que el crecimiento eco-
némico se facilita con la movilizacion del ahorro familiar hacia la inversion
empresarial, siempre que se asegure que los fondos se asignen de la manera
mas productiva, en rubros orientados a la tecnologia e investigacion.

Estudios empiricos, como los de Calva (2007) y Clavellina (2013), encon-
traron que existe escaso financiamiento de créditos bancarios a las empresas
mexicanas; sin embargo, en los resultados de esta investigacion se observa
que esta situacion tiende a revertirse, debido a que en la iltima década au-
ment6 la cantidad de empresas que se financian con créditos bancarios, al
aumentar de 20% a un promedio de 35%, aunque la mayor cantidad fue en el
periodo 2013-2015. Fue el sector manufacturero el que en mayor proporcion
se financi6 con créditos bancarios, y de esos financiamientos se destiné ma-
yor cantidad a inversién, en contraste con el sector comercial y de servicios,
que tuvieron menores tasas.

También seria importante analizar el efecto de los servicios bancarios di-
gitales y la infraestructura de la banca en el crecimiento econémico, aunque
el estudio de estas variables lo dejamos para posteriores investigaciones.
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