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Resumen

La presente tesis, tiene como principa objetivo analizar si €l desarrollo financiero afecta
en el crecimiento econémico en € periodo 2000-2017. Lamuestra proviene de las bases de datos
del Banco Mundia y del Fondo Monetario Internacional (FM1), donde se aplica un modelo
economeétrico de panel de datos para 49 economias con una frecuencia anual en el periodo del
2000-2017.

Los resultados nos demuestran gque los componentes del desarrollo financiero como €l
nivel de profundidad financiera, €l nivel de acceso del sistemafinancieroy € nivel de eficiencia
del sector financiero afectan en € crecimiento econdmico. Ademas, las variables de control que
miden & crecimiento econdmico como la inflacion, educacion, gasto de gobierno y apertura

comercial que resultaron ser significativas.

Palabras clave: Crecimiento econdémico, Datos de panel, Desarrollo financiero.

Clasificaciones JEL : F43 016 C23 047



Abstract

This thesis, has as main objective to analyze whether financial development affects
economic growth in the period 2000-2017. The sample comes from the World Bank and
International Monetary Fund (IMF) databases. An econometric data panel model is applied for
49 economies in the 2000-2017 period.

The results show us that the components of financial development such as the level of
financia depth, the access level of the financial system and the level of efficiency of the
financial sector affect economic growth. In addition, the control variables that measure
economic growth such as inflation, education, government spending and trade opening proved

to be significant.

Keywords: Economic growth, Panel data, Financial development.
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l. I ntroduccion

Durante los ultimos afios, se ha podido observar que las actividades financieras han
crecido muy rgpido arededor del mundo, ya que tienen como propdsito minimizar |os costos

y reducir las fricciones e irregularidades que concurren en los mercados.

Por otro lado, la solidez crediticia de la mayoria de los bancos en e mundo es muy
buena, poseen un entorno econdémico apropiado que mantienen sus politicas monetarias
estables e inversiones vigorosas, Sin embargo, € mercado financiero no es totalmente
eficiente en la asignacion de los recursos en |as economias por la gran disparidad en el nivel
de profundidad financiera a nivel mundial medida por la tasa promedio de crédito
privado/PBI, segin € Banco Mundia en e periodo 2000-2015, Japdén posee la mayor
profundizacion financiera con un ratio de 160%, siguiendo Estados Unidos con un nivel de
106%, en paises de América Latina los ratios son menores, Chile cuenta con un 65%,
Colombia con 62%, México 43% Yy Pert con un ratio menor a 20%. La diferencia de nivel
de profundizacion financiera de los paises desarrollados con los de América Latina, se debe
a temor de tener sus ahorros en los bancos por € hecho de que puedan existir riesgos tanto
en €l costo directo o indirecto de tener una cuenta bancaria o del impuesto alas transacciones

financieras (ITF).

Por otro lado, existen factores que intervienen en el bajo rendimiento del desarrollo
financiero, como la volatilidad del crecimiento economico, la inestabilidad del crecimiento
y delainflacion, estos factores aumentan laincertidumbre y reducen larentabilidad esperada
de actividades econdmicas, desincentivando asi alainversion, sesgando € uso de losfondos
hacia inversiones menos productiva y en €l caso de las elevadas tasas de inflacion que
desmotivan al ahorro financiero. La existencia de limitados recursos financieros, dificulta
gue las medianas y pequefias empresas puedan acceder a un financiamiento quedando
muchas veces excluidas ya que |as empresas grandes enfrentan un menor costo de capital por
lo que se genera pérdidas de productividad sistemética y se profundice la inequidad en €l

crecimiento.

Por lo tanto, se planted la siguiente pregunta de investigacion: ¢Tiene € desarrollo
financiero, algin efecto en € crecimiento econdmico, en € periodo 2000-20177? teniendo
como objetivo principal analizar s € desarrollo financiero afecta en e crecimiento

econdémico en e periodo 2000-2017, dado que los sistemas financieros solidos conllevan a
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un crecimiento econdmico donde podriaaliviar lapobrezaeimpulsariad bienestar, generaria
empleos e incrementaria la productividad. Complementariamente, los objetivos especificos
fueron: (1) examinar e nivel de profundidad financiera sobre el crecimiento econémico, (2)
analizar €l nivel detamario del sector financiero sobre € crecimiento economico, (3) evaluar
lainfluencia de la eficiencia del sector financiero sobre el crecimiento econémico. En base
a eso, la hipotesis que se planted fue la siguiente: El crecimiento econdmico depende
principamente del desarrollo financiero, especificamente del nivel de profundidad, tamafio

y eficienciadd sector financiero.

La presente tesis se estructura de la siguiente manera. En el capitulo I, se expone la
situaciéon que causa € problema, comenzando con de las evidencias sobre € sistema
financiero en e contexto mundial. En €l capitulo |1, se llevaa cabo unarevisiéon de trabajos
empiricos y se explica el marco teorico, donde, por un lado, se exponen los principales
componentes de desarrollo financiero y, por otro lado, se detallan las teorias del crecimiento
econémico. El capitulo Il presenta la metodologia empleada, |os variables y los datos para
laestimacion. En el capitulo 1V se muestran |os resultados obtenidos siguiendo |a estructura
de los objetivos planteados en e estudio. El capitulo V sefida la discusion de la tesis. El
capitulo VI exponelas principal es conclusiones del trabajo y el capitulo VII presentaagunas

recomendaciones.
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M. Marco Tebrico

2.1 Antecedentes del problema

2.1.1. Antecedentesinter nacionales

Seguin Prochniak & Wasiak, (2017) en su estudio analizan € impacto del desarrollo
y laestabilidad del sector financiero sobre el crecimiento econdémico. Su andlisis abarca 28
economias de la UE y 34 economias de la OCDE para €l periodo 1993-2013. Para medir €
desarrollo financiero emplean las variables de crédito interno, préstamos bancarios,
capitalizacion de mercados, indice de monetizacién, a través de un panel dindmico hallan
gue €l tamano y la eficiencia del sistema financiero tienen un impacto significativo en €l
crecimiento econdmico, demuestran que e cambio en € crédito interno es un factor
significativo de crecimiento econdémico en los paises de la UE. Dado que € crédito es una
de las principales fuentes de financiacion de |os desembol sos de inversion, la expansion del
crédito es, naturamente, un determinante importante del crecimiento econémico.

En lainvestigacion de Y usifzada & Mammadova, (2015), nos revelan que no solo la
profundidad financiera refleja completamente qué tan bien los intermediarios financieros
sirven a los agentes econdmicos para estimular €l crecimiento econdmico. En su trabajo,
capturan los cuatro aspectos de las finanzas: profundidad, acceso, eficienciay estabilidad,
para investigar € impacto del desarrollo financiero y e crecimiento econémico para 118
paises paralos afios 2004 a 2011 atraves de un modelo panel . Sus resultados sugieren que
el impacto de estos cuatro parametros de desarrollo financiero difieren segin el nivel de
desarrollo financiero. En los paises emergentes y desarrollados, el acceso a la financiacion
promueve e crecimiento hasta cierto nivel del umbral, s va mas al4, e acceso a la

financiacion reduce el desarrollo econémico.

Lainvestigacion de Ruiz Porras & Rosales Jaramillo, (2014) nos revelan larelacion
positivadel desarrollo financiero con el crecimiento econémico. Ellos utilizan 78 economias
paramedir estarelacion en el periodo 1986 — 2009, usan lavariable PBI real per capitapara
medir € crecimiento econdmico, para evaluar la concentracion bancaria emplean las
variables de margen de interés neto, ROA, ROE, € desarrollo financiero 1o miden a través
de las variables de crédito privado, razdn de capitalizacién y larazén de overhead bancario

y como variables de control del crecimiento econdmico utilizan el gasto publico, inflacién,
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apertura comercial y laescolaridad. Por medio de un panel dindmico evallan larelacion del
crecimiento economico y el desarrollo financiero. Los resultados nos muestran que esta
relacion esta correlacionada positiva y significativamente mostrando que son consistentes

con otros estudios empiricos.

Lainvestigacion de Tapia Garzon & Lizarazo Molina, (2014) emplean un modelo de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) para identificar las variables que afectan en €
crecimiento econdmico. Para medir esta relacion ellos usan las variables de PBI real para el
crecimiento econdmico y latasa de pasivos liquidos/PBI, créditos privados/PBI, activos del
sistema financiero para el medir la profundizacion financiera. Los resultados nos dicen que
el nivel de profundizacién en Colombia referente con el resto del mundo es muy bgjo, sin
embargo, su nivel es mucho més alto cuando se compara con |os paises de américa dedl sur,
ademés la variable de profundizacién que mejor reflgja su relaciéon con € crecimiento esla
de activos del sistemabancario esto se debe aque los activos para €l sector bancario en tanto

paralas empresas nacionales e internacionales en Colombia han tenido un buen crecimiento.

Para Cortés Villafradez & Hernandez Luna, (2014) analizan a desarrollo financiero
con la variable crédito interno del sector bancario/PBI y a crecimiento econémico con €l
PBI aprecios constantes, hacen uso de otras variablestradicional es paramedir €l crecimiento
econdémico como laeducacion, laformacion del capital, inflacion, poblacion y gasto pablico,
entre otras. Lametodol ogia paramedir €l impacto es através del model o de datos panel para
26 paises emergentes. Sus resultados muestran que el crédito interno del sector bancario es
significativo y positivo en los paises gue se presentan €l estudio, 1o que significa gque hay un
efecto positivo sobre el crecimiento econémico, pero en € largo plazo.

Por otro lado, Alonso, (2014) tiene la intencion de examinar la relacion causal entre
crecimiento econémico y desarrollo financiero tomando los efectos de los inversionistas
ingtitucionales, fondos mutuos, compafias de seguro y los créditos privado de bancos e
instituciones financieras como porcentaje del PBI. Utiliza panel de datos para 54 paises que
tengan activos en fondos de pensiones en los afios 1999-2011. Para medir el crecimiento
econdémico utilizan e PBI per cpita de cada pais y utilizan ratios de crédito/PBI,
capitalizacion del mercado accionario/PBI, ratios de pasivos liquidos/PBI y margen de las
tasas de interés para medir € desarrollo financiero, incluyen también variables de control
como: la educacion promedio, indicadores de politica y estabilidad, inflacion, gasto de

gobierno y se incluye la variable inversionistas institucionales para ver e efecto en €
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crecimiento econdmico, esta variable esla suma de |os activos de |as compafiias de seguro,
fondos de pensiones y créditos bancarios todo sobre el PBI. Sus resultados muestran el
impacto positivo de los inversionistas institucionales en € crecimiento econdémico, mientras
mas especializado este el mangjo de los fondos ayudara con el desarrollo de un mercado

financiero més eficiente.

2.1.2 Antecedentes nacionales

Segun De la Cruz, (2017), en su estudio utiliza una muestra para 99 paises para un
periodo de andisis de 1961-1995 a 1961-2010, mide e crecimiento econOmico como la
variacion anual del PBI per capitareal de un pais, evalUad nivel de desarrollo financiero por
la profundizacién financiera la cual es el valor de los créditos otorgados al sector privado
dividido por € PBI, hace uso de otras variables como € nivel de educacion, lainflacion, €
nivel de apertura de la economia la cual es la suma de las importaciones y exportaciones
sobre el PBI real, el tamafio del gobierno medido por el gasto del gobierno como porcentaje
del PBI. Su estudio revela que se halla un efecto positivo no significativo del desarrollo
financiero sobre € crecimiento econdmico, esto se debilitasi se toma en cuentalos periodos
de crisisfinancieras, inestabilidad econdmica, etc. Ademas, €l nivel de desarrollo economico
de cada pais tiene un rol significativo en € impacto del desarrollo financiero y crecimiento

econémico.

Coronado & Ruiz, (2016), explican larelacion del desarrollo financiero y crecimiento
econdmico usando como variable dependiente |a tasa de crecimiento porcentual del PBI redl
y como variable independiente el indicador de transformacion de ahorro a crédito medido
por créditos totales/ depdsitos totales y la ineficiencia del sistema financiero por costo
operativo/ margen financiero y otras variables de control como la inversion bruta fija para
un mejor guste. Aplican e modelo de vector de error de correccion (VEC) ya que tienen
series no estacionarias. Sus resultados determinan que las variables que representan al
desarrollo financiero influyen en e crecimiento econdmico a largo plazo, pues un aumento
en 1% en la transformacion financiera genera un aumento de 7% en el crecimiento del PBI
del pais. Mientras més eficiente sea la transformacion ahorro a crédito y menos ineficiente

sea el sistema financiero, habra un crecimiento econdémico mayor.

Cortez, (2014) en su investigacion quiere encontrar resultados sobre € rol que hace

el mercado de capitales, e mercado financiero sobre la economia peruana, para medir esto
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utiliza € crédito bancario, la inversion bruta y € ahorro interno como indicadores
financieros, mide e crecimiento econdmico con € PBI real, donde se muestra que €l PBI se
encuentra positivo con un 0.20% ante un crecimiento del 1% del crédito, 0.33% de la
inversion brutay con el ahorro financiero se tiene unarelacion negativa de 0.16%. Hace otra
regresion para medir e mercado de capitales y el crecimiento econdmico, utiliza variables
como la capitalizacion bursétil, la inversiéon bruta fija y € ahorro interno, € crecimiento
econdémico se encuentra con un 0.01% ante un aumento de 1% de |la capitalizacion bursatil,
la inversion bruta fija con un 0.23% y un 0.07% por e ahorro interno, mostrando que €

crecimiento econdmico no se explica con latendenciadel mercado de capitales.

Lahura & Vargas, (2013), analizan la relacion que existe entre €l sistema bancario y
e nivel de actividad rea en €l Per(. En este trabgjo se emplea €l PBI real per capita para
medir €l nivel de actividad econdmicay paraevauar € nivel de intermediacion financieraa
nivel agregado, se utilizan 3 indicadores convencionales relacionados a la intermediacion
financiera bancaria: cuasidinero/PBI, liquidez/PBI y crédito/PBI. Aplican un modelo de
estimacion de vectores autoregresivos (VAR) cointegrados. Los resultados que obtienen nos
diceques existe unarelacion delargo plazo entre laevolucion del sistemabancario y e PBI
real per capitay que el PBI real per cdpita contribuye a predecir la evolucion del sistema
bancario; ademés un choque permanente tiene efectos mas importantes sobre el PBI real per

capitay sobre € sistema bancario que un choque transitorio.

2.2 Bases tedricas cientificas

El sistema bancario ostenta algunas caracteristicas especificas. Para Benston, (1995)
el sector bancario causa dos tipos de enfoques sobre los productos e insumos. En e primer
enfoque denominado produccion se toma como producto, € total de depositos y créditos del
sistema financiero, y en los insumos se considera la mano de obra y €l capita fisico. En €
segundo enfoque Ilamado intermediacion se toma en cuenta como producto a los activos

totales y en los insumos |os costos financieros y operativos.

El sector financiero es de gran relevancia en una economia, puesto que & sector real
y €l sector financiero se complementan. El sector real, esel encargado de recopilar decisiones
relativas a la produccion, consumo, inversion, en cambio € sector financiero, se encarga de
agrupar los procesos de financiacion que se dan en una economia. Segun Pampillon, De la
Cuesta, & Ruza, (2012).
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Segulin Levine, (1997), las funciones principales de un sistema financiero son: a)
facilitar la transaccién, cobertura, diversificacion y distribucion del riesgo. b) Asignar
recursos. ¢) Controlar los conflictos de interés. d) Movilizar € ahorro. €) Proporcionar €
intercambio tanto de los bienes y servicios. Levine nos dice que estas funciones ayudan al
crecimiento econdmico con lo que respecta a impacto que se tiene en la acumulacion de
capital y en lainnovacion ya que e sistema financiero amplia la tasa de ahorros y destina
recursos a proyectos en donde se obtengan més beneficios haciendo que la rapidez de la

innovacion tecnol bgica crezca.

El desarrollo financiero segun De la Torre, Ize, & Schumukler, (2012) se basa en
cuatro iniciativas: la primera es conseguir buenas condiciones macroeconémicas, para poder
iniciar e proceso de desarrollo financiero, con una estable y bagjo nivel de inflacion se activa
el desarrollo financiero. Lasegundainiciativaes dear que los mercados financieros respiren,
se da con un acelerado proceso de liberacion financiera, sin que € estado intervenga en las
actividades que readlicen. El tercer pilar es converger hacia los estdndares de regulacion y
supervision prudencial, este favorece a la regulacion prudencial de las instituciones
receptoras de depdsito. La cuarta iniciativa, es promover e mayor acceso a los servicios
financieros, para ayudar a microempresarios, a medianas, pequeiias empresas y hogares con
bajos ingresos a que puedan ingresar a sistema financiero.

En e afio 2009 se hizo la primera publicacion sobre la serie de datos relacionados a
la medicién de los indicadores de desarrollo financiero, esta publicacion presenta una serie
de 31 indicadores en total, que se encargan de medir el tamafio, la actividad y la eficiencia
tanto de los intermediarios financieros como de los mercados. Estos indicadores ayudan
andizar las implicaciones de la distribucion financiera sobre e crecimiento econémico.
(Demirguc-Kunt & Beck, 2009).

Por su parte, (Dorrucci, 2009) ala hora de medir € desarrollo financiero, construye
una metodologia, donde emplea |os indices compuestos de veintiséi s economias emergentes
en € 2008. En su investigacion hace uso de veintidos variables, las cuales las agrupa en
funcidn de tres grandes dimensiones: las instituciones y regulaciones, €l tamafio y el acceso

alos mercados financieros y el desempefio del sistema financiero.

El indice que calcula (Dorrucci, 2009) sobre € desarrollo financiero nacional, se basa

en las tres dimensiones de |os mercados financieros:
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. Ladimension institucional, €l cua incluye el marco normativo y judicia y la
calidad de las instituciones.

. L adimension del mer cado, contiene tanto |as medidas de tamafio y acceso al
sistemafinanciero, algunos de las medidas son € valor bursétil/PBI, € mercado derentafija
privada/PBl, los activos bancarios totales/PBI, y los activos de instituciones financieras/PBI,
lainnovacion financieray €l acceso de los residentes ala financiacion.

. El funcionamiento del mercado, agui se emplean las medidas de eficiencia,

laliquidez y ladistribucion del mercado financiero.

Reconociendo que hay unafalta de aprobacion sobre la manera de precisar y calcular
el desarrollo del sistema financiero, en el 2008 e WEF realizd una publicacién sobre su
primer Informe anual de Desarrollo Financiero, en €l cual se proporciona una listay se

encargan de clasificar los cincuenta y dos sistemas financieros mas grandes del mundo.

En e Informe anua de Desarrollo Financiero se tuvo en cuenta los distintos
componentes dd indice, esto serealiz6 parapoder hacer laagregaciony lacomparacion entre
paises. Se planted un gjuste en labase delas variables en unaescalade 1-7, siendo 1 lamenos

ventgjosa para el desarrollo financiero y 7 siendo la mas ventajosa.

En ciertos casos, larelacion que existe entre las diferentes variables se captura por
ciertas variables las cuales se pueden considerar més beneficioso en € impacto en la
presencia de otros (WEF, 2012)

Por otro lado, las teorias sobre e crecimiento econdmico se clasifican en dos
enfoques: |os model os de crecimiento exogenos que se desarrollan mediante (1936-1970) y

los model os enddgenos desarrollados desde (1985 hasta hoy).

Hernandez, (2006) hace referencia a Adam Smith que, en 1776, é menciona que la
segmentacion del trabajo es una de las fuentes mas importante del crecimiento economico.
Y desde ahi, nuevos autores explican los factores del crecimiento econdmico en el largo
plazo. Algunos de ellos son: Harrod (1939), Domar (1946), Kaldor (1956), Solow (1956).

Harrod (1939) y Domar (1946) en sus trabajos destacan |a relevancia que presentala
inversion en el crecimiento econdmico. Con el modelo de Harrod nace el interés de lateoria
de crecimiento donde se detalla la acumulacién de capital, la expansion que tiene la fuerza
de trabgjo. El modelo de Harrod-Domar trata sobre la demanda y se reconoce que tanto la
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demanda efectiva como la oferta de la mano de obra son las que hacen inestable el

crecimiento, por o que nacen nuevas vias paralateoriadel crecimiento.

De la misma forma, Solow (1956) en su modelo desarrolla la hipétesis sobre el
incremento del capital y su aporte en la productividad laboral, ademas su modelo determina
gue los beneficios decrecientes del capital asignan un limite en la acumulacion en €
crecimiento econdmico. Consecuentemente, nos dice que solo e progreso técnico es el que
logra compensar la tendencia decreciente del capital por 1o que consigue que mantenga €l

crecimiento.

El modelo de (Ramsey 1928) agrega a sistema financiero dentro de un modelo de
crecimiento, en € cual, € pardmetro (©) simboliza e desarrollo financiero por lo que se

obtiene la siguiente condicidn necesaria:

g =o()[0f (k) — (8 + i+ )] M

Donde (¢:) es & consumo per capita, ¢ es la primera derivada de € respecto a
tiempo, ¢ {ct) significa la eagticidad de sustitucion intertemporal en e consumo, @
pardmetro que detalla la estructura del desarrollo financiero, f'(%:) representa la primera
derivada de la funcion de produccion per capita con respecto a capital per capita (K), & se
refiere alatasa de preferencia intertempora del consumo, n es la tasa de incremento de la

poblaciony (&) es constante y representa la tasa de depreciacion del capital.

De (1) se halla que & consumo debe elevarse slempre y cuando la productividad
margina del capital, se guste a las ineficiencias del sistema financiero neto de la
depreciacion .Si se cree que () esinvariable, entonces ¢ =0 s solo si:

(B+n+46)

f'kt) = 5

(2)

Por otro lado, en el modelo de crecimiento de Ramsey, larestriccion de acumulacion

de capital en términos per capita esta dada por:
k=0(f()—c)—@+mk  (3)

Para manifestar |os efectos microecondémicos que posee € desarrollo financiero en la

productividad marginal del capital, se determina (k ) en:
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E =a(e)[Df (ky; @) — (8 + 11+ 8)] 4)

v

Si (4) sederivaenrelacion a @ se obtiene:

a(c/e) 00 af’())
ap ag

+a (kg 0)>0 (5)

De (5) se percibe que e efecto sobre el crecimiento, de cambios en @, es positivo y

mayor que el hallado en (1).

De nuevo se descubre que le efecto de mejoras en € desarrollo financiero (@) implica
mayor crecimiento, cuando existe unamayor eficienciaen el sistemafinanciero mésato seré
la productividad marginal del capital por lo que se obtendra que € crecimiento per cépita

serd mayor.

Para analizar la relacion desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico, uno
de los estudios referidos a tema, es e trabagjo de Shumpeter (1912) que nos dice que los
servicios que nos brindan las entidades financieras son importantes en la innovacion
econdémica, en lainversion y en e crecimiento econdémico, los sistemas financieros a través
del financiamiento de lainversion productiva contribuyen deigual maneraal crecimiento. El
nos afirma que, si hay una relacion directa entre e sistema financiero y € crecimiento

econdmico, debido alaeficienciadel sistema financiero se generael crecimiento.

Patrick (1966), por su parte encontrd dos patrones viables pararel acionar el desarrollo
financiero sobre & crecimiento econémico. El primero de ellos es demand-following, que es
la creacion de las nuevas entidades financieras, activos, pasivosy otros servicios financieros
los que indican la demanda de estos servicios por parte de los inversores y ahorradores en la
economia. Este primer enfoque nos dice que las entidades financieras pueden ayudar a
sostener a los principales sectores en e proceso de crecimiento. Por o tanto, mientras mas

se extienda €l sistema financiero, este estimularamas a crecimiento econémico.

El segundo enfoque es el supply-leading que es lo contrario que & primer enfoque
donde e desarrollo financiero conlleva a crecimiento econdmico, es decir con la creacion
de las entidades financieras y abasteciendo sus activos y sus pasivos se estimularia €

crecimiento econdmico. En este sentido, mediante la movilizacion del ahorro se promueven
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al crecimiento econdmico, facilitando a las inversiones gracias a los mercados financieros
mas desarrollados.

Uno de los estudios més influyentes de esta relacion entre €l desarrollo financiero y
el crecimiento econémico es € trabajo de King & Levine (1993) donde se confirma que €
nivel de desarrollo financiero es uno delos méasinfluentes paramedir €l ciclo del crecimiento
econdmico futuro. Su trabajo nos dice también que, con las tasas de acumulacion de capital,

y laasignacion eficiente del capital permite aumentar €l nivel del desarrollo financiero.

2.3 Definicion detérminos basicos

Colocaciones: €l Banco Central de Reserva, (2011) define como préstamos dados
por las entidades financieras. Incluyelas cuentas que detallan |os préstamos por € dinero que
se da adisposicion de los usuarios bajo diferentes formas autorizadas.

Crédito: Operacién econdmicaen la cual se ofrece un pago con cierto bien, servicio
o dinero en el futuro. La creacion de crédito se da con la entrega de recursos de una unidad
ingtitucional a otra unidad ya sea un deudor o prestatario. La unidad gque es la acreedora se
encargade brindar €l servicio, donde obtiene un derecho financiero, por otra parte, launidad
deudora, que solicito € servicio esta en la obligacion de devolver los recursos. Segun €
Banco Central de Reserva, (2011)

Producto bruto interno: el Banco Central de Reserva, (2011) define el PBI como €l
costo total de la produccion de bienesy servicios finales de un pais en un periodo de tiempo
determinado.

Producto bruto interno per capita: asociacion entre e producto bruto interno y la
poblacion de un pais en un afio establecido, se relaciona con € nivel de desarrollo relativo
de un pais, segin el Banco Central de Reserva, (2011).

Sistema financiero: € Banco Central de Reserva, (2011) nos menciona que esta
conformado por todas las compafiias 0 cuasi sociedades que se dedican alaintermediacion

financiera
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[I1.  Metodologia

3.1. Tipoy nivel deinvestigacion

El tipo de investigacion que se empled en este estudio es aplicada pues se examind la
evidencia empirica de un modelo tedrico econdmico donde explican la influencia del
desarrollo financiero sobre € crecimiento econdémico. Ademés, este estudio podra solucionar

los problemas que afecten en €l desarrollo financiero y en el crecimiento econémico.

Asimismo, esta investigacion es explicativa, puesto que se estudian las relaciones
causa-efecto, las cuales revelan la ocurrencia de agun fendmeno econémico y en qué

escenarios se manifiesta, o por qué se relacionan dos 0 mas variables.

3.2. Disefio deinvestigacion

Esta investigacion utiliza un disefio de investigacion no experimental ya que se
gjecutara sin manipular las variables. Es decir, se presta atencion alos fendmenosta y como
se dan en su contexto natural, para posteriormente analizarlos. Ademas, es de corte
longitudinal o de series de tiempo ya que se recol ectan datos en diferentes periodos paraver

la evolucion del problema de investigacion, sus causasy |os efectos.

3.3. Poblacion, muestray muestreo

L apoblacion pertenece a paises de América L atina, Norteameérica, Asiadel Este, Asia

del Sur, Africa, Oriente medio y Europay Asia central parael periodo 2000-2017.
La muestra se conforma por 1os 49 paises siguientes:

Tabla 1 Paises que integran la muestra

Paises dela muestra

Alemania Canada Espania Italia Pakistan Sudafrica
Argentina Chile Estonia Japon Panama Suiza
Austraia Colombia Filipinas Libano Per( Tailandia

Austria  Coreadd Sur Finlandia Maasia Polonia Ucrania



Bangladés CostaRica Francia Meéxico Rep. Checa
Bélgica Croacia Grecia Nigeria Rumania
Bolivia Ecuador Hungria Nyeva Zdanda Rusia

Brasil Estados Unidos Indonesia Oman Singapur
Bulgaria Eslovenia Israel Paises Bgjos Sri Lanka

Fuente: Banco mundia

34. Criteriosdeseleccion
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Para esta investigacion se observé desde un inicio la problematica que existe en €l

sistema financiero y si presenta un impacto en el crecimiento econdémico, es por eso que se

opto por trabajar con paises de diferentes partes del mundo.

Laeleccion de los paises de la muestra se baso estrictamente en la disponibilidad de

los datos de | as variabl es que componen € desarrollo financiero como créditos privados/PBI,

capitalizacion de mercado/PBI, pasivos liquidos/PBI y margen de tasas de interés.

Siendo el crecimiento econoémico lavariable dependiente y € desarrollo financiero la

variable independiente, los datos son extraidos de las bases de datos del Banco Mundia y

del Fondo Monetario Internacional. Este estudio se presentara con unafrecuenciaanual para

el periodo 2000-2017.

3.5. Operacionalizaciéon devariables

Tabla 2 Operacionalizacion de variables

Forma
Variable Definicién Indicador de Dimensiones
medicion
Midela
relacion
PBI per existente entre Precios
Dependiente - el constantesdel | Anual Econdémica
copitared | pivel derenta | pig per cépita.
de un paisy
su poblacién
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Independiente

Aquellos
servicios
. financierosque | valor delos
P;i?:::é?ggd ayudan .créditos Anua Financiera
positivamente | privado/ PBI
areducir la
pobreza.
medidaqued | capitalizacion
tamario del del
. S|S_tema ) mercado Anud Financiera
Tamafio del f{')gg??\'ggeenstts acci I:(')Jlnglrl o/
. sectt_)r correlacionado
inanciero con | a etio de
provision de pasivos Anua | Financiera
SEVICIOS 1 iquidos/PIB
financieros
Mientras
mayor
Eficiencia elsek?aﬁcic:)l(\)/gr’é Margen de
del sector . tasas de Anud Financiera
financiero ofr,ecer mas interés
préstamos y
realizar més
inversiones
Consisteen
desembol sos
por adiciones
. alos activos .,
Inversion fijosdela Inversion de Anual Econémica
de capital . capital/PBI
economiamas
cambios netos
en €l nivel de
inventarios
Serefieren a
grado de ratio de
Proxy de estudios matriculas ,
educacion que una paralaescuela Anual Social
persona ha secundaria
cursado
Las
importaciones | ratio desuma
valor detodos de
Ape”“fa losbi enesy exportapl Ones Anual Econdmica
Comercia servicios mas
recibidosdel | importaciones/
resto del PBI

mundo, las
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exportaciones
valor de todos
los bienesy
servicios
provistos a
resto del
mundo

Inflacién

Nivel de
precios
existentes en €
mercado
durante un
periodo de
tiempo.

Variacion
porcentua del
indice de
precios d
consumidor

Anud

Econdmica

Gasto del
gobierno

Total, de
gastos
realizados por
el
sector publico,
tantoenla
adquisicion de
bienesy
Servicios como
enla
prestacion de
subsidiosy
transferencias

Gasto de
consumo del
Gobierno
General/PBI

Anual

Econdmica

Fuente: Elaboracion propia

3.6. Técnicas einstrumentos de r ecoleccion de datos

Para la recoleccion de datos se recurrio a la base de datos del Banco Mundial en los

moédulos de indicadores del desarrollo mundial y desarrollo financiero global, ademas se

empled la base de datos del Fondo Monetario Internacional para recolectar |os datos tanto de

la variable dependiente como de laindependiente.

Este modelo sera estimado para 49 paises con una frecuencia anual, para € periodo

2000-2017. Ademas, los paises serian comparables ya que la variable dependiente que es €

crecimiento econémico medida por €l PBI per capita para todos los paises de la muestra se

encuentra en términos reaes.

3.7. Procedimientos

A través de las fuentes secundarias se extraeran |0s datos que se requieren para esta

investigacion, se realizara un andlisis preliminar en € programa Excel, para obtener la
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estadistica descriptiva, la cual nos ayudara a tener una idea sobre las caracteristicas de los
datos.

La base de datos se arm6 dandole forma de panel de datos, para luego importarla al
programa Stata para redlizar las estimaciones del modelo econométrico de panel de datos

paraasi analizar las relaciones entre las variabl es.

Para establecer la relacion entre el desarrollo del sector financiero y crecimiento se
utilizan indicadores como € ratio de crédito al sector privado/ PBI para medir € nivel de
profundidad del sistema financiero, &l indicador del tamafio del sector financiero que se mide
como capitalizacion del mercado accionario/ PIB y con € ratio de pasivos liquidos/ PIB,
ademés como indicador de eficiencia del sector financiero se incluye la variable margen de

tasas de interés.

Se incluyen otras variables que también influyen en e crecimiento econémico como
proxy de educacion que mide e capital humano, apertura comercial que reflgja un mayor
crecimiento s hay mas competencia 'y progreso tecnoldgico, se incluye la inflacion que se

calculacon €l indice de preciosa consumidor, € gasto del gobierno, y lainversion de capital.

3.8. Plan de procesamientoy andlisis de datos

Se utilizara un model 0 econométrico de panel de datos, lacual es unamatriz de datos,
que trabgja con informacion através del tiempo y alo largo del espacio.

El modelo basico de datos panel tiene la siguiente estructura:

Y, =a,+Bx; +e,

0i: Esla heterogeneidad no observable de cadaindividuo y esinvariable alo largo

del tiempo para cada individuo de la muestra.

B: vector de pardmetros

Xit: variable explicativa

&t vector de errores de cada seccion cruzada



26

Se presenta heterogeneidad en laecuacion entrelosindividuos através de ladiferencia
de (o). Segun larelacién que exista entre las variables explicativas (Xit) y la heterogeneidad
no observable (ai), se clasifican en modelos intra-grupos (efectos fijos) y modelos entre-

grupos (efectos a eatorios).

Segun Ordoiiez, 2012 y Rosales, 2010, en este tipo de modelos, siempre surge €l
problema de correlacion de la heterogeneidad no obsevable con los regresores, creando un
sesgo entre |os estimadores obtenidos, por 1o que & estimador apropiado para estos efectos
es el de efectosfijo, por otro lado, si la correlacion entre los regresores y la heterogeneidad

no observabl e estan ausentes, € de efectos aleatorios seria d estimador adecuado.

Por ese sentido, paradiscernir cual modelo es el mgor paraalcanzar € proposito dela
investiacion, se realizara €l test de Hausman, para probar la diferencia de estimadores fijos

o aeatorios. Lainterpretacion de la hipotesis de este test es si:

Ho: Los regresores son no estocasticos. Lo que nos dice que | os efectos no observables
por paises no estan correlacionados con los regresores del modelo, por lo que convendria

utilizar efectos aleatorios.

H1: Los regresores son estocasticos. Es decir, |os efectos no observables por paises

estan correl acionados con los regresores del model o, por 1o que convendriausar efectosfijos.
Por lo tanto, si se rechaza la hipotesis nula se tendra que usar efectos fijos.

Los modelos de crecimiento econdmico mayormente se estiman con paneles
dinadmicos, pero en algunos casos | os resultados no son muy representativos, pues dependen
del horizonte temporal y de los individuos en estudio. Por esa razon, se plantea un modelo
panel estatico:

P a=fo+p1C a4+ p2C a+psF a+pall v +psll w4+ pell Lo+ f7E a4+
bl w4+ PG o+ it

Dénde: los sub-indices “it” representan el pais “i” y el tiempo (afio) “t”

PBIlpc= PIB real per capitadel paisi en el afot;
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CP=valor de los créditos otorgados a sector privado por bancos y otras instituciones
financieras dividido por el PBI

CMA-= capitalizacion del mercado accionario/PBI

PL= pasivos liquidos/ PIB

INT= margen de tasa de interés

INV=inversién/PIB

EDU= ratio de matriculas parala escuela secundaria

TOP= aperturacomercial/PIB

INFL= Variacion porcentual del indice de precios a consumidor

GOB= Gasto de consumo del Gobierno General/PBI

Siendo pit , es el término de error que se compone por:

Hit =0i +et
Dénde:

ai : Eslaheterogeneidad no observable de cadaindividuo y esinvariable alo largo del

tiempo paralos 49 paises de la muestra

et termino de error aeatorio, €l cua simboliza €l efecto de las otras variables que

explican e desarrollo econdmico y variaentre los paisesy del tiempo.

Se estimaran tres model os econométricos de datos panel, separando |os indicadores

del desarrollo financiero paraver su efecto con e crecimiento econémico.
Modelo 01: solo con créditos privados

P a=po+ 1 C w4+ poll w+ sl a4+ paE a4+ PsT a4+ Peld o+ it
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Modelo 02: solo con capitalizacion de mercado y pasivos liquidos
P i = fo+ 1 CMAu + 2 PLa +f3ll  w+ 4l a4+ psE w4+ el w4+ prfs o+
Wit

Modelo 03: solo con margen de tasa de interés

P i=Po+ 1 INTa+ 2l w4+ sl a+ paE a4+ fsT o+ Peli o+ pit

3.9. Matrizdeconsistencia

Véase anexo 1

3.10. Consideraciones éticas

El presente trabajo hace uso de datos extraidos de las bases de datos del Banco
Mundia y del Fondo Monetario Internacional, por lo que se procedera a andlisis de la data
sin necesidad de ser manipulada, respetando |as consideraciones para que no haya ningun

problema mas adel ante.
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IV. Resultadosy Discusion

4.1 Estadistica descriptiva

Realizando un andlisis de l0os 49 paises en términos de su nivel deingresos per capita,
se puede observar en latabla 3, que €l estudio se concentra en paises con ingresos atos con
una muestra de 28 paises (57%) y teniendo 13 paises con ingresos medianos altos teniendo
una representacion de (27%) total de la muestra, en € caso de paises con ingresos bajos no
contamos con ningun pais, puesto que no se hallé observaciones en los paises con ese nivel

de ingresos.

Tabla 3 Composicion de la muestra segun €l nivel de ingresos per capita

Paises segiin nivel deingresos per Muestra del %
capita estudio
Paises de ingresos altos 28 57%
Paises ingresos medios ato 13 27%
Paises ingresos medios bajo 8 16%
Paises ingresos Bgjos 0 0%
N° total de paises 49 100%

Fuente: Banco mundial

Por otra parte, tomando a los paises por criterio regional, observamos que el estudio
Se concentra en paises de Europa y Asia central con una muestra de 20 paises seguido de

paises de América Latinay € Caribe con una muestra de 10 paises.

Tabla 4 N° de paises seguin region geogréfica

Paises segiin Region Geogréafica  Muestra del estudio %

Norteamérica 2 4%
Europay Asia Centra 20 41%
Asiaoriental 9 18%
Asiadel Sur 3 6%
AméricaLatina El Caribe 10 20%
o . . 5 10%
Africay Oriente Medio

N° total de paises 49 100%

Fuente: Banco mundial

Como podemos ver, todas las variables tienen informacion completa puesto que la
eleccion de paises se realizo de manera minuciosa de forma gque |os paises sel eccionados no

fomenten cambios significativos en las correlaciones entre las variables.
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Analizando los valores maximos y minimos de la muestra, € pais de Ucrania en €
afo 2009 fue e que presento € nivel méas bajo de crecimiento econdmico (-14.56%), en
cambio Singapur en e 2010 obtuvo & mas ato valor (13.22%). El valor promedio del
crecimiento econdmico es de 2.3%. Por su parte lavariable del rezago del PBI per capita, €
menor valor es de Bangladesh en €l afio 2000 con 493.26 ddlares, en cambio suizafue el pais
con mayor valor en el afio 2016 con 76934.32 ddlares. Con respecto alavariable de créditos
privados, € pais con el mayor valor fue Japon en el 2000 con un porcentgje de 212.27%, por
otro lado, ESloveniafue € pais con menos porcentaje ya que conto con tan solo 0.186% en
el 2004. La variable capitalizacion de mercado, encontramos que €l pais de Bulgaria en €l
2001 con 0.584% y € pais con € maximo valor es Sudafrica con 352.85% en €l afio 2016.
Con respecto alavariable de pasivo liquidos € pais de Nigeriaen e 2004 obtuvo € minimo
valor con 11.05% y Libano fue €l pais que en el 2016 tuvo & maximo valor con 243.74%.
Para la variable de margen de tasas de interés en € 2017, paises bajos alcanzé e minimo
valor de-2.3294% y Brasil en el 2003 obtuvo € valor mas alto con 45.1126%. Con relacién
alavariable de inversion de capital €l pais de logré e valor maximo fue el de Panamaen €
afno 2014 con un valor de 44.31% y € valor minimo fue de Grecia en €l afio 2015 con un
valor de 9.82%. La variable inflacion en el afio 2009 en Finlandia se obtuvo €l menor valor
con -9.17% y en € afio 2000 en Ecuador se obtuvo € méximo valor con 96.09%. Con
respecto alavariable de educacion en Nigeriaen e afio 2000 se alcanz6 e minimo valor con
21.79% y en Nueva Zelanda en e afo 2017 selogré e maximo vaor con 108.89%. Parala
variable de apertura comercia Japén en e 2001 obtuvo el minimo valor con 19.79% y en €
2008 Singapur logro e maximo vaor con 441.60% y la variable de gasto de gobierno en
afno 2003, Nigeria alcanzo & minimo valor con 0.95% y en € afo 2016, Oman logro €

maximo valor con 29.76%.
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N° Minimo Méximo Media Desv. Varianza
Observaciones Desviacion

PBlprc 882 493.2552 | 76934.3205 | 20274.83 18116.88 | 328221519.450
CP 882 0.1859 212.2690 74.4068 46.6041 2171.946
Cma 882 0.5840 352.8453 58.0333 56.4830 3190.328
Pl 882 11.0500 243.7370 69.6608 43.8119 1919.478
Int 882 -2.3294 45.1126 5.6182 5.6070 31.438
Inv 882 9.8200 44,3100 23.3745 4.8725 23.741
I nfl 882 -9.1736 96.0941 4.3704 6.0901 37.089
Edu 882 21.7920 108.8931 82.2553 16.2424 263.817
Top 882 19.7981 441.6038 83.8418 56.9065 3238.353
Gob 882 0.9517 29.7647 16.2593 4.7806 22.854

Fuente: Banco mundial

Como se puede observar, gran parte de los paises son economias avanzadas,

principamente encontramos a Estados Unidos que es el pais con mayor profundizacion

financiera promedio, por lo que nos dice que €l ratio de crédito privado otorgado por bancos

aotrasinstituciones financieras sobre el PBI es muy grande en este pais en €l periodo 2000-

2017 con un porcentgje de 184.83%, seguido de Japdén y Suiza. Vemos que estos paises

presentan una tasa promedio de crédito privado (% PBI) mayor a 100%.

stados Unidos
Suria
Sudafrica
Espafia
Australla
Malasia
Singapur
Chile

Francia

Libano
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Figura 1 Paises con mayor profundizacion financiera periodo 2000-2017
Fuente: Banco Mundial
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Por otro lado, los 20 paises con menor profundidad financiera presentan ratios
inferiores a 50%, siendo Argentina €l pais con e menor nivel con un 14.1%. Ya que
actualmente € sistema financiero de Argentina cuenta con una serie de barreras
institucionales, administrativas que manifiestan este nivel bajo de desarrollo, ademés es uno

de los paises con menor crédito Hipotecario afamilias del sector privado segiin el BCRA.

Bolivia

Brazil
Oman
Hungria
Costa Rica

Rep. Checa
Polonia

Colombia

Rusia
Bangladesh
Filipinas

Sri Lanka
Indonesia
Peru

Romania

Ecuador

Créditos privados (% PBI)

México
Pakistan
Nigeria
Argentina

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Figura 2 Paises con menor profundizacion financiera periodo 2000-2017
Fuente: Banco Mundial.

En lasiguiente figura, se muestra el andlisis de los paises segin su nivel de ingresos.
Este grafico nos ayuda a identificar que la profundizacién financiera es mayor acorde su
mayor ingreso per capital, lo que nos dice que existe una correlacion positiva entre la
profundizacion financieray el desarrollo econdmico.
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Como podemos apreciar en lafigura, para d periodo 2000-2017; Rumania es €l pais
gue presenta la mayor variacion anual del PBI per cpita con un 4.837% en promedio, este
pais tiene un crecimiento muy acelerado y robusto debido a que fomentan la actividad
empresarial, siguen un programa econémico de libre mercado y tienen bajos niveles de deuda
publica. Por otro lado, Omén es & pais con menos tasa de crecimiento del PBI per cépita
debido aque este pais principalmente su economia se basa en reservas de petréleo y gas natural
y en los Ultimos afios | a expl otacion de estos recursos haido en decaida por |o que losingresos

que recibe el pais de petréleo y gas se han reducido en grandes cantidades.
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Figura 4 Tasa de crecimiento del PBI per capita
Fuente: Banco Mundial

En la siguiente figura podemos notar la eficiencia del sistema financiero que se mide a
través deladiferencia de latasa de interés que recaudan |os bancos por préstamos menos latasa
de interés que pagan los bancos por los depésitos, sabemos que a tener menores niveles de
spread generarian incentivos en el proceso de ahorro e inversion en las economias. Uno de los
paises que tiene mayor margen en e periodo 2000-2017 es Brasil con un 34.8 puntos
porcentual es en promedio en |os afios de estudio, en cambio Paises bajos posee tan solo -0.204
puntos porcentuales, esto se debe a que este pais posee un bgo costo de adquisicion y
administracion de pymes, por lo que no proporciona muchos préstamos a pequefias ni a

microempresas ya que ellas son las mas riesgosas.
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Figura 5 Margen de tasa deinterés
Fuente: Banco Mundial

Lasiguiente figuranos muestra el promedio de la variacion porcentual anual del indice
de precios al consumidor para € periodo de estudio del 2000-2017. Donde observamos que,
entre |os paises con la tasa de inflacion més altas encontramos a Argentina (16.58%) y Ucrania
(13.25%) y Nigeria(12.04%). Por otro lado, Suiza.con 0.47% y Japon con 0.03% son |os paises
con menos nivel deinflacion debido alabajada de los precios energéticos y a su fuerte moneda
en el caso de Suiza, mientras que Japon posee incrementos salarial es minimos que han causado
gue haya bajos niveles de consumo y esto incentive el comportamiento ahorrativo.
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Figura 1 Tasade Inflacién

Fuente: Banco Mundial

En la siguiente figura observamos que e nivel de escolaridad que estd medido por €l
ratio de matriculas en secundaria para ambos sexos. Los paises que tienen menos nivel de
escolaridad son Pakistan con 35.3% y Nigeria con 33.61% ya que no esta entre el promedio de
los otros. Siendo Nueva Zelanda uno de los paises con mayor nivel de matriculados en
secundaria con un 102.48%, seguido de Alemania con 101.99%. El nivel de escolaridad influye
bastante en el desarrollo financiero y en el crecimiento econémico ya que a tener un mayor
grado de conocimiento sobre los mercados financieros y como se gjecutan, 10s paises estaran
mejores preparados para ser mas competitivos, atrayendo asi mayores inversiones para los

paises.
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La siguiente imagen nos muestra el gasto de los gobiernos de los paises de la muestra,

Figura 2 Nivel de escolaridad

Figura 3 Gasto de consumo final del gobierno general

Fuente: Banco Mundial
Fuente: Banco Mundial
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donde apreciamos que los paises como Paises Bgjos (23.97%), Isragl (23.59%) son los paises

gue tienen mayores gastos corrientes que el gobierno realizaparacompras de bienesy servicios.
Mientras que Nigeria (5.79%), Bangladesh (5.24%) son los paises que no tienen tantos gastos

en compras de bienes y servicios.
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En lasiguiente figura, observamos los pasivos liquidos, € cua esta conformado por la
sumade lamoneday depdsitos en el banco central, més |os depositos transferibles y lamoneda
electronica, més los depositos a plazo y de ahorro, los depdsitos transferibles en moneda
extranjera, los certificados de deposito y acuerdos de recompra de titulos, mas los cheques de
vigiero, los depdsitos a plazo en moneda extranjera, 10s papeles comerciales y las acciones de
fondos comunes de inversion o los fondos de inversién en activos del mercado en poder de los
residentes. Como vemos |os paises con mayor valor son Libano con 222.61% y Japdn con
206.19%; Por otro lado, los paises con menor valor son Colombia con 23.15% y Nigeria con
16.73%.
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Figura 4 Pasivos Liquidos

Fuente: Fondo Monetario Internacional

En la siguiente figura podemos apreciar la inversion de capital, € cua incluye los
desembolsos en conocimiento de adiciones a los activos fijos de la economia més las
variaciones netas en € nivel delos inventarios y vemos que los paises que tiene el valor méas
alto son Panama (35.82%), Coreadel sur (31.23%) y Estonia (29.44%) y los paises que tienen
menor porcentaje son Argentina (17.143%), Bolivia (17.105%) y Pakistan (16.678%).
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Figura 5 Inversion de capital (% del PIB)

Fuente: Banco Mundial

Podemos observar en la siguiente figura, la capitalizacion de mercado donde |os paises
quetienen mayor porcentaje son Sudafrica (222.25 %), Suiza (216.61%) y Singapur (210.70%),
debido a que sus precios de sus acciones multiplicado por € numero ce acciones gque tienen en
circulacion son mayores. Por otro lado, |0s paises que poseen menores porcentaje son Rumania
(9.0153%), Costa Rica (7.4960%) y Ecuador (6.6010%).
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Figura 6 Capitalizacion bursétil de empresas nacionales cotizadas (% del PIB)

Fuente: Banco Mundial

En el caso del nivel de aperturade laeconomia, que esté conformado por lasumadelas
importaciones y exportaciones de los bienes y servicios como porcentgje del PBI, vemos que
uno de los paises que mejor destaca es Singapur (373.74%), debido alos altos niveles de bienes
y servicios que reciben y proporcionan al resto del mundo, por otra parte, uno de los paises con
menores niveles de apertura comercia es Brasil (25.6%), esto se debe a que Brasil es uno de
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los paises que tiene una de las economias mas cerradas del mundo, es decir que las barreras que

este pais aplica alas importaciones son fuertes, ademas que sus aranceles siguen siendo altos.
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Figura 7 Nivel de apertura de la economia
Fuente: Banco Mundial

El siguiente grafico de dispersion nos ayuda aidentificar una correlacion positiva entre
el grado de profundizacién financieray el PBI per capitarea promedio del periodo 2000-217.
Como se preciaen lafiguralos paises con profundizacién menor al 50% presentan, un PBI per
cépita por debajo de 20,000 US$ 2010. Ademas, los paises con mayor desarrollo econdmico

presentan una mayor profundizacion financiera.
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Figura 8 Profundizacion financieray PBI per cépita
Fuente: Banco mundial

En la siguiente figura también vemos que existe una correlacion positiva entre los
pasivos liquidos y el PBI per capitareal promedio del periodo 2000-217. Como vemos, |os

paises con los ratios de pasivos liquidos menor a 50% presentan, un PBI per capitapor debajo
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de 20,000 US$ 2010. Ademés, | os paises con mayor desarrollo econdémico presentan un mayor
ratio de pasivos liquidos.

250%
200%
150%

100%

Pasivos liquidos (%PIB)

50%

0%
0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000
PBI per capita real (US$ 2010)

Figura 9 Pasivosliquidosy PBI per cipita
Fuente: Banco mundial
En los siguientes conjuntos de graficos observamos que e nivel educativo muestra la

relacion positiva presente entre laeducacion y PBI per capita, tal y como |o sugierelaeconomia,
a mayor grado de instruccién los ingresos aumentan; Por o tanto, a més educacion, mayores
iNngresosy asu vez mayor crecimiento, por ende, mayor rentaper capita. Asi mismo, en €l nivel
de apertura comercial se observa la correlacion positiva existente entre exportaciones +
importaciones con PBI per capitareal, |o que reflegjaque amayor aperturacomercial hay mayor
crecimiento econdmico y esto hace que larenta per cdpita aumenta contrastando asi la expuesto
por laliteratura econémica. De la misma manera, € nivel de los gastos del gobierno presenta
una correlacion positiva con respecto a nivel de PBI per capita, reflgiando |o que dice lateoria
keynesiana, que a mayor gasto de gobierno mayor crecimiento econdmico. Por otro lado, la
variable inflacion se correlaciona de manera negativa con € nivel de PBI per cépita, esto se
debe a los efectos negativos que presenta la inflacion en la estabilidad macroecondmicay por
ende en & crecimiento econdmico, y vemos que los paises con menores tasas de inflacion

tienden a tener mayor renta per cpita.
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Figura 10 Gréficos de dispersion por variable

0

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

20000 40000 60000 80000
PBI per capita real (US$ 2010)

%

'.“ o%.. :‘f. ¢

»

°
) J

0

20000 40000 60000 80000
PBI per capita real (US$ 2010)

Fuente: Banco mundial

4.2 Estimaciones Econométricas

Exportaciones + Importaciones

Gasto de consumo final del

(%PBI)

gobierno genera(%PBI)
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En un inicio se planted un panel dinamico para estimar la relacion del desarrollo

financiero sobre el crecimiento econdmico, pero los resultados no fueron muy

representativos, al aplicar € test de Sargan e cual evalla la sobreidentificacion de las

variables y €l test de Arellano y Bond que determina la existencia de autocorrelacion, los

resultados no fueron los esperados, rechazando las hipétesis nulas indicando que existe

autocorrel acion y sobrei dentificacion entre las variables. Por esarazon, se planted un modelo

de panel esté@tico, para evaluar la presencia de efectos fijos o efectos variables, la eleccion

del método de estimacion se hizo através del test de Hausman (ver anexos 2 a 4) donde se

obtuvo como resultado la estimacion para cada uno de los tres modelos por efectos fijos,
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puesto que la probabilidad es menor a 5%, 1o que nos expresa que el comportamiento de
cada pais influye sobre las variables explicativas.

Tras la busqueda de nuestro objetivo general, €l cua se basa en andizar s €
desarrollo financiero afecta en el crecimiento econémico en el periodo 2000-2017, se hallé
gue las variables como: créditos privados/PBI, capitalizacion de mercado/PBI, pasivos
liguidos/PBI, margen de tasas de interés, inflacion, apertura comercial, escolaridad y gasto
de gobierno resultaron ser significativas tras las regresiones que se reaizaron. Los andlisis

de las regresiones se especifican en |os objetivos especificos.
Modelo |

El primer objetivo especifico examina el nivel de profundidad financiera sobre €l
crecimiento econdémico, para eso, en este modelo solo se incluye los valores de los créditos
otorgados al sector privado por bancos y otras instituciones financieras dividido por e PBI

(CP) como indicador de profundidad del desarrollo financiero, e modelo que se empled fue:

P = ot 1 C w+ ol aw+fsll  a+ sl a+ fsT e+ feli o+ Mit

Vemos que & modelo es estadisticamente significativo ya que presenta una Prob
(F) menor a 1%. Adicionamente, se muestra el R-sq Within de 74.4%, que mide la
proporcion de las variaciones en el tiempo del crecimiento econdémico, la cual nos explica
la correlacion cuadrética entre las variables dependientes estimadas y la variable
independiente. Por otro lado, |os estimadores entre grupo (between) cuentan un R-cuadrado
de 94.9%, que evalla los promedios de cada grupo de variables explicativas, es decir la
media de todos los paises seleccionados en cada afio, explican completamente los
movimientos del crecimiento econdmico. Finalmente se muestre un R- cuadrado general
de 73.9% que es un gjuste total del modelo.

Se observé que @ crecimiento econdmico es influenciado por los créditos privados,
la inflacion, la educacion, la apertura comercial y los gastos del gobierno. La variable
inversion de capital no resulto significativa, contradiciendo ala teoria econdmica, esto se
puede deber a que en la muestra se presenta paises con diferentes niveles de ingresos que
afectan lavariable, o de caso contrario, estariarevelando que no habria un buen mangjo de
laasignacion del capital, ya que no solo es importante ver €l volumen delainversion si no

también ver con la eficiencia con laque se redliza.



Como se vio, existe una relacion entre € crecimiento econémico y € desarrollo
financiero, puesto que e signo de la variable que mide la profundidad financiera es
positivo, € cua nos indica que por cada crédito otorgado a sector privado por bancos y
otras instituciones financieras el crecimiento econémico aumenta en (0.0082). Esto
significa que los créditos otorgados a sector privado son mas eficientes, |0 que hace que
la toma de decisiones de consumo e inversion de las firmas y de los hogares sean mas

solventes, permitiendo a que la economia tenga un crecimiento sostenido.

La variable inflacion tiene un impacto negativo de (-0.011012) con €l crecimiento
econdmico, esto sefiala que una alta inestabilidad de la inflacidn, logra que la eficiencia
econdémica disminuya debido ala creacidn de los costos que estan ligados alos problemas
de los consumidores, en la manera de pronosticar los precios relativos, haciendo que €

crecimiento econdmico se reduzca

La variable de apertura comercia tiene un impacto positivo y significativo de
(0.001306), demostrando que los paises de lamuestraa tener economias mas abiertas son
a su vez més desarrolladas, impulsando a las empresas hacer mas competitivas para
aumentar su produccion de mas bienes y servicios, lo que permite tener mayor

productividad haciendo que el crecimiento econdmico aumente.

Como se espero, la escolaridad tiene una influencia significativa y positiva con e
crecimiento econémico (0.03338). Una poblacién mejor educaday preparada para afrontar
los retos del mundo laboral lograampliar e stock de capital humano que requiere un pais,
permitiendo que la productividad de las economias mejore e impacten en su crecimiento
econémico, ademas un mayor nivel educativo permite tener mayor acceso alos mercados

financieros debido a que se conoce | as complgjidades de este sector.

En cuanto alos gastos del gobierno se encontrd que tiene una significancia positiva
con respecto a crecimiento econémico de (0.052889), |o que explica que amedida que las
economias de los paises crecen, hace que se acumule mas recursos, haciendo que €
gobierno incremente su campo de accion obteniendo asi un mayor importe de recursos

disponibles logrando €l crecimiento de las economias.
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Fixed-effects (vwithin) regressicn Nunber of obhs = 882
sroup variable: afo Number or groups = 1%
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Figura 11 Modelo de panel de datos- efectos fijos
Fuente: Elaboracion propia

Moddo |1

Con respecto a segundo objetivo especifico, se analiza €l nivel tamafio del sector
financiero sobre e crecimiento econdmico, para medir € tamafio del sector financiero en
este segundo modelo se empled |a variable de capitalizacién de mercado medida por la
capitalizacion del mercado accionario/PIB y la variable de pasivos liquidos. Siendo €
modelo siguiente:

P it = Po+ f1 CMAu + B2 PLa + 311« + p4ll i +

i+ BsE w4 feT

B7G w4 pit

Este segundo model o es estadisticamente significativo ya que la Prob (F) es menor
a 1%. Ademas, se muestra un R-sq Within de 74.03%, que mide la proporcion de las
variaciones en el tiempo del crecimiento economico, la cua nos explica la correlacion
cuadratica entre | as variabl es dependientes estimadas y |a variable independiente. Por otro

lado, vemos a los estimadores entre grupo (between) con un R-cuadrado de 90.7%, que
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mide los promedios de cada grupo de variables explicativas, es decir lamedia de todos los
paises seleccionados en cada afio, explican completamente los movimientos del
crecimiento econdémico. Finalmente se muestre un R- cuadrado general de 73.5% que esun

gjuste total del modelo.

En este caso se observé que las variables que miden € desarrollo financiero tanto
la capitalizacion de mercado y pasivos liquidos se relacionan significativamente con €l
crecimiento econdmico. La variable capitalizacion de mercado nos muestra la capacidad
de desarrollo que poseen las empresas y los mercados financieros de cada pais, esto
significa que un buen mercado financiero tiende a que su economia crezca debido a que
los paises logran comprar y vender sus acciones mas rapido y con mayor autonomia,
ademés tienen la capacidad de poder reducir € riesgo a través de la diversificacion y
alcanzar asignar e capita de manera més eficiente haciendo impulsar el crecimiento
econdémico. Entonces e resultado de la capitalizacion de mercado demuestra que, a
efectuar unainversion en el mercado accionario, se obtendra un aumento del 0.004622 en
el crecimiento econémico. Asimismo, los pasivos liquidos se correlacionan de manera
positiva con € crecimiento econémico. Esta conducta se basa en que los pasivos liquidos
son todo e dinero que tienen los bancos debido a pago de las deudas o del dinero que se
tiene de las cuentas de ahorro. Por |o tanto, e coeficiente nos estaria revelando que cada
vez que se deposite una determinada cantidad de dinero hard que € crecimiento econémico
aumente en 0.00439, indicando que habria mayor competencia en € mercado y mayor

consumo.

En cuanto alas otras variables que miden e crecimiento econdmico se encuentran
resultados similares con respecto a los signos en relacion a modelo |, difiriendo un poco
en efectosy tamarios de las variabl es, esto se debe a que se esta empleando otro componente
del desarrollo financiero. Lavariableinflacion fue significativa con un coeficiente negativo
(-0.0122), la variable educacion sigue siendo positiva y significativa con respecto a su
relacion con el crecimiento econdmico en (0.03536). y por su parte la variable gasto de
gobierno resulto ser significativa y se relaciona de manera positiva con un coeficiente de
(0.0616).



Por otro lado, lavariable inversion de capital sigue siendo no significativa, se suma
la variable de apertura comercia que resultd ser no significativa cuando se evalla la
relacion del desarrollo financiero medida por las variables de capitalizacion de mercado y
pasivos liquidas sobre e crecimiento econdmico, contradiciendo la teoria econdmica ya
gue s bien es cierto una buena apertura comercial produce mayor crecimiento y
competencia. Pero esto se puede deber a que hay economias que no saben aprovechar estas
oportunidades, revelando que no estan integradas alas cadenas de produccioén mundial por

lo gue no estarian muy bien preparadas para diversificar sus productos.
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Figura 12 Modelo de panel de datos- efectos fijos
Fuente: Elaboracion propia

Modelo |11

Ahora para evaluar la influencia de la eficiencia del sector financiero sobre €
crecimiento economico, se empleara la variable de Margen de tasas de interés para medir

larelacion. El modelo sera el siguiente:

P i=Po+ 1 INTa+ 2l w4+ sl a+ paE a+ fsT a4+ Peli o+ pi
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El modelo es estadisticamente significativo ya que presenta una Prob (F) menor a
1%. Adicionalmente, el R-sg Within de 67.2%, que mide la proporcion de las variaciones
en el tiempo del crecimiento econdmico, lacual nos explicalacorrelacion cuadrética entre
las variables dependientes estimadas y la variable independiente. Por otro lado, vemos a
los estimadores entre grupo (between) con un R-cuadrado de 99.7%, que mide los
promedios de cada grupo de variables explicativas, es decir la media de todos los paises
seleccionados en cada ano, explican completamente los movimientos del crecimiento
econdémico. Por ultimo, se muestre un R- cuadrado general de 66.74% que es un guste
total del modelo.

En este caso, se muestra que la variable de margen de tasas de interés medida por
ladiferenciadelastasas pasivas y activastiene unarelacion negativay es estadisticamente
significativa con e crecimiento econdémico con un coeficiente de (-0.0200). Como se sabe,
esta variable mide los costos en los que se incurre al momento de realizar un intercambio
dentro del sector financiero, manifestando un incremento en la calidad de los prestamistas
en unaeconomia. Por lo tanto, si disminuye el margen de interés a causa de que |os costos
de transaccion incrementaron, la razén de ahorro orientado a la inversion crece y €
crecimiento econémico aumenta. Entonces el signo negativo seria consistente con lateoria
econdémicayaquea disminuir el margen detasasdeinterés podriaaumentar € crecimiento

econdmico.

Finalmente, en este model o |as variables de control del crecimiento economico no
se dteran sustanciamente con respecto a los otros modelos y presentan € signo de
estimacion esperado, pero de igual forma a estar estimando otro componente del
desarrollo financiero los efectos y los tamafios de las variables son un poco distantes en
relacion a los otros dos model os estimados. La variable inflacion presenta un coeficiente
negativo de (-0.0242298) con respecto asu relacion con el crecimiento econdmico, esto se
debe a que las empresas a tener un mayor grado de incertidumbre sobre € futuro del
mercado no toman decisiones a largo plazo por la variacion en los precios. El gasto del
gobierno muestra un coeficiente positivo (0.048481) que muestra de cierta forma la
estructura del gasto fiscal. La educcion por su parte muestra un coeficiente positivo de
(0.426055). La apertura comercia tiene influencia positiva con respecto a crecimiento
econdmico ya que a medida que las economias son mas abiertas generan mayor

competencia. Mientras la variable inversion sigue resultando no significativa.
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Figura 13: Modelo de panel de datos- efectos fijos

Fuente: Elaboracion propia
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V. Discusion

La presente investigacion encontrd, que el desarrollo financiero afecta de manera
positivasobre el crecimiento econdmico. En base aesto, se cumple con lahipédtesis planteada
enuninicio, lacua indicaba, que e crecimiento econdmico se ve afectado por € desarrollo
financiero, especificamente del nivel de profundidad, tamafio y eficiencia del sector

financiero.

Para analizar s € desarrollo financiero afecta en € crecimiento economico en el
periodo 2000-2017, se utilizo el PBI per capitacomo variable dependiente, los creditos/PBI,
capitalizacion/PBl pasivos/PBlI y e margen de tasas de interés % como variables
independientes que miden el desarrollo financiero. En la busqueda de trabajos referenciales
se encontrd gue lainvestigacion de De la Cruz, (2017), concuerda con nuestro trabgjo, ya
que hallo lainfluencia de la variable créeditos, revelando que es e indicador mas completo
para medir el desarrollo financiero ya que toma en cuenta otras entidades financieras y no
solo los bancos de deposito. Del mismo modo, en e trabajo de Alonso, (2015) y de Ruiz
Porras & Rosales Jaramillo, (2014) se encuentralainfluencia de las variables mencionadas,
confirmando que la profundidad, tamafio y eficiencia del sector financiero tienen efectos

positivos y significativos con el crecimiento econdmico.

Se encontrd que | os coeficientes de las variables que se consideraron para andlizar €
efecto del desarrollo financiero sobre € crecimiento econdémico con € método de panel de
datos para 49 paises para los afios 2000-2017 fueron significativas, la variable créditos
privados la cual mide € grado de profundizacion financiera es de 0.0082, esta cifra es
consistente con € estudio de Cortés Villafradez & Hernandez Luna, (2014), que encontrd
gued ratio erade 0.0045, esdecir, que € otrogamiento de creditos alos bancos de depositos
y otras instituciones financieras hace que e crecimiento econdmico se incremente,
confirmando que €l nivel de profundidad financieratiene un efecto positivo en e crecimiento

€conomico.

Por otro lado, paramedir &l tamario del sistemafinanciero se emplearon lasvariables
de capitalizacion/PBI y pasivos liquidos/PBI, se encontré que sus coeficientes fueron de
0.0046 y 0.0043 respectivamente, coincidimos con Alonso, (2015) que determiné que €
valor del coeficiente de capitalizacion/PBI es de 0.007, es decir, los paises que presentan

entidades financieras desarrolladas tienden a que su economia crezca mas rapido, ya que
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contribuye a una mayor inversion al financiar proyectos mas productivos. En cambio, para
lavariable pasivos liquidog/PBI este mismo autor encuentra una relacién negativa de -0.063
demostrando que el crecimiento econdémico disminuye, resultado contrario al encontrado por
King & Levine, (1993), cuyo coeficiente fue 0.0024 ,coincidiendo con nuestros resultados,
yaque los mercados financieros eficientes permiten a que | os agentes dispongan de mayores

recursos para adquirir bienes para que la economia crezca.

Para el caso, de nivel de eficiencia del sector financiero que se mide mediante los
margenes de tasas de interés %, el coeficiente fue de -0.020, mostrando €l signo esperado.
Lasinvestigacionesde Y usifzada& Mammadova, (2015) , Ruiz Porras & Rosales Jaramillo,
(2014) y de Alonso, (2015) encontraron resultados similares -0.006, -0.0056 y -0.039
respectivamente, demostrando que una contraccion del mérgen de tasas de interés consigue

incrementar el crecimiento econdmico seguin la teoria econdémica.

Por Ultimo, a agregar las variables de control para medir € crecimiento econémico,
las investigaciones que se toman de referencia corraborran los resultados de algunas
variables como lainflacion, laescolaridad, aperturacomercial y los gastos del gobierno. Con
respecto a nivel deinflacion -0.011, €l trabajo de Dela Cruz, (2017) encontré un coeficiente
de -1.934, esto se puede deber a hecho de que tiene una muestra més extendida de paises,
Asi mismo, Alonso, (2015) muestra que para 54 economias, este coeficiente es de -0.16. El
signo negativo de la variable nos dice que los agentes econdmicos ante una varicion en los
precios estan menos de acuerdo en tomar decisiones de largo plazo por lo que reducirala
economia. En relacion alavariable escolaridad 0.033, |as investigaciones de Ruiz Porras &
Rosales Jaramillo, (2014) encontrd un resultado similar de 0.017, lo que nos dice que una
poblacion mejor educada tiene la capacidad de asumir mayores riesgos en € sistema
financiero, creando mayor competitividad en e mercado. La variable apertura comercial
logré un coeficiente de 0.001, coincidiendo con la investigacion de Cortés Villafradez &
Hernandez Luna, (2014) que hall6 un coeficiente de 0.002, e tener mayor comercio
internaciona nos permite ser mas eficientes y productivos, logrando mejores nivels de renta
queimpulsaran a crecimiento. En el caso delavariable gasto del gobierno con un coeficiente
de 0.052, cifra que indica que se incremento e desarrollo. El trabagjo de Alonso, (2015)
difiere con nuestra investigacion, encontré que esta variable no es significativay reduce €
crecimiento en -0.92, concluyendo que € gasto del gobierno no es un buen determinante del

crecimiento econdmico.
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VI. Conclusiones

En la presente investigacion se logré determinar la influencia que tiene el desarrollo
financiero sobre el crecimiento econdmico en 49 paises para € periodo 2000-2017, llegando
alaconclusion que existe un efecto positivo y significativo del desarrollo financiero sobre el
crecimiento econdmico. En base alateoria, se esperaba que esto fueraasi, cuando un sistema
financiero es més avanzado, puede competir en el mercado ya que presenta mej ores recursos
gue incentivan a la produccion, ademas logran minimizar los costos de informacion y

transaccion, incrementando la acumulacion de capital.

Se concluye que la variable crédito interno que mide & nivel de profundidad
financiera presenta un signo positivo y es estadisticamente significativo en e contexto
mundial, lo cual demuestraun efecto positivo en los cambios sobre € crecimiento econémico
en e conjunto de paises estudiados, es decir, que e desarrollo financiero que se ha

experimentado en los Ultimos afos ha aportado aincrementar el crecimiento econdémico.

Respecto a nivel de tamafio del sector financiero medida por la capitalizacion de
mercado accionario/ PBI y pasivos liquidos/ PBI se encuentra que estos factores presentan
signos positivos y son estadisticamente significativos. Los signos observados se entienden
como unarelacion directaentre el desarrollo financiero y e crecimiento economico, es decir
ante el aumento del 1% de la capitalizacién de mercado y de los pasivos liquidos, llevara a
un incremento del crecimiento econdmico en 0.00462% y 0.00439% respectivamente.

Adicionamente, se encuentra gue el nivel de eficiencia del mercado financiero tiene
una relacion negativa y significativa con el crecimiento econdmico, esto explica que los
costos de intermediacion bajos pueden llevar a que nos niveles de crecimiento econémico

aumenten.

Finalmente, en cuanto alainclusién de variables econdmicas y sociales vinculadas a
crecimiento econdmico nos revelan que son estadisticamente significativas y tienen una
influencia en el crecimiento economico. La escolaridad, apertura comercia y los gastos del
gobierno presentaron signos positivos y significativos, por otro lado, se encuentra que la
inflacion se relaciona negativa y es estadisticamente significativa con e crecimiento. Todos

los signosy significancias esperadas contrastaron con otros estudios. Mientras que lavariable
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de inversién no se encuentra correlacionada con e crecimiento econémico, difiriendo con

otras investigaciones.
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VII. Recomendaciones

Después de haber determinado la influencia del desarrollo financiero sobre el
crecimiento econdémico se recomiendatener un sistema financiero estable y desarrollado para
que pueda contribuir alaacumulacion del capital y a incremento de laproductividad. Cuando
creamos mejores politicas financieras, aseguramos que el desarrollo del sistemafinanciero sea
de amplio alcance parala concesion de préstamos y de servicios, donde se pueda facilitar €
acceso a crédito a todas las personas y firmas bancarizadas, permitiendo tener un mejor
funcionamiento y asi obtener un mayor poder econémico y social para permitir una mayor

integracion en la economiay contribuir activamente en su desarrollo.

La evidencia para los paises en estudio nos muestra que tanto los indicadores de
desarrollo financiero y las variables de control vinculadas a crecimiento econémico tienen
una relacion directa con e crecimiento econdmico. Por lo que se sugiere que futuras
investigaciones deberian optar por considerar una linea de investigacion con un enfoque que
tome también los factores no financieros, que impacten sobre la dindmica del sector como €

progreso tecnoldgico & cual hace que se reduzcan |os costos de transaccion.

Se recomienda que el andlisis se realice por bloques de segmentacion con respecto a
nivel de ingresos de los paises para poder comprender e identificar e comportamiento de un
efecto diferenciado de cada una de las variables que se consideraron en el trabgjo. Si bien
hemos empleado un andlisis de datos panel paraanalizar larelacion del desarrollo financiero
sobre € crecimiento econémico se recomendaria usar otras metodologias para que los
resultados obtenidos sean mejores, para asi apreciar, cua de los factores tiene mayor

influencia sobre e crecimiento econdémico en un pais.
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Anexo 2:

Modelo| - Test de Hausman

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (6) = (b-B)'[(V b-V B)*(-1)] (b-B)
= 28.03
Prob>chil = 0.0001

(V -V B ig not positive definite;}

Figura

14 Test de Hausman

Fuente: Elaboracion propia con la base de datos

Anexo 3:

Modelo |l - Test de Hausman

Tcocat: Hoo: diffecrence in cocfficicnta not avotcmatic
chiZ {7} — (b-Dy"[{V_ -V D}~ {—-1)1 (-0}
= bR .Y Y
Protrzeha i & — n_nnits

(" b VvV B ig mnot pooitive doefinitce)

Figura 15 Test de Hausman
Fuente: Elaboracion propia con la base de datos

Anexo 4.

ModeloI11- Test de Hausman

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ(g) = (b-B)'[(V_ b-V B})"(-1})](b-B)
= 20.682
Prob>chi2 = 0.0021

(V b—V B i3 not positive definite)

Figura 16 Test de Hausman
Fuente: Elaboracion propia con la base de datos




