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RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo determinar la relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico en Ecuador, El Salvador y Panama. Para ello se
desarroll6 un modelo econométrico utilizando la técnica de datos de panel para tres
periodos diferentes (comprendidos entre 1981-2016; 1981-1999 y 2000-2016). Las
variables utilizadas para medir el desarrollo del sistema financiero fueron; crédito
bancario, pasivos liquidos y activos bancarios, mientras que el PIB real fue utilizado como
la variable proxy del crecimiento econémico. Los resultados de la estimacion reflejan la
existencia de una relacion positiva significativa entre el crédito bancario, los pasivos
liquidos y el PIB durante el periodo de 1981-2016 y de 1981-1999. Sin embargo, durante
el 2000-2016 la variable crédito bancario no es significativa. Estos hallazgos demuestran
la importancia de la intermediacion financiera como canalizador de los ahorros hacia la
inversion para la dinamizacion de la economia. Aunque el crédito bancario no tuvo el
protagonismo en el crecimiento econémico durante el periodo comprendido entre 2000-
2016. En conclusion, se acepta la hip6tesis nula con la muestra completa y el periodo de
1981-1999, la cual declara que el desarrollo financiero tiene una relacion positiva

significativa ante el crecimiento econémico.

Palabras clave: Desarrollo financiero, profundidad financiera, crecimiento econémico,

datos de panel, crédito bancario, pasivos liquidos.



ABSTRACT

This research aims to determine the relationship between financial development and
economic growth in Ecuador, El Salvador and Panama. To this end, an econometric model
was developed using the panel data technique for three different periods (1981-2016; 1981-
1999 and 2000-2016). The variables used to measure the development of the financial
system were; bank credit, liquid liabilities and bank assets, while real GDP was used as the
proxy variable for economic growth. The results of the estimation reflect the existence of
the significant positive relationship between bank credit, liquid liabilities and GDP during
the period 1981-2016 and 1987-1999. However, during 2000-2016 the bank credit variable
is not significant. These findings demonstrate the importance of financial intermediation as
a channel for savings to the investment for the dynamization of the economy. Although
bank credits did not play a leading role in economic growth from 2000 to
2016. In conclusion, the null hypothesis is accepted with the complete sample and with
the period from 1981 to 1999, which states that financial development has a

significant positive relationship with economic growth.

Keywords: Financial development, financial depth, economic growth, panel data, bank

credit, liquid liabilities.
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INTRODUCCION

La inclusién financiera permite a las personas acceder a nuevos servicios y realizar
diversas transacciones diarias con mayor facilidad, siendo este un punto clave dentro del
desarrollo financiero (Klapper, Singer, Ansar, & Hess, 2017). Segun La base de datos de
Global Findex (2017), 515 millones de adultos en todo el mundo abrieron una cuenta en
una institucion financiera entre 2014 y 2017. Esto significa que existe mayor inclusion
financiera a nivel mundial ya que se calcula un crecimiento del 7% entre el 2014 y 2017
de adultos con una cuenta en una institucion financiera. En términos porcentuales, el 69%
de los adultos tiene una cuenta en el 2017, en comparacion con el 62% en 2014. Sin
embargo, el porcentaje de personas que acceden a cuentas bancarias difiere dependiendo
del nivel econémico del pais en el que vivan (Klapper et al., 2017). En las economias de
altos ingresos, el 94% de los adultos tiene una cuenta ante un 63% de personas en las

economias en desarrollo (Klapper et al., 2017).

En Latinoamérica, el sector productivo muestra bajos niveles de acceso al sistema
financiero formal ya que existe una elevada desigualdad entre los niveles de acceso de las
pequefias y las grandes empresas (Grupo del Banco mundial, 2018). Segln el Banco
Mundial (2018), en América Latina y el Caribe, aproximadamente el 45% de las empresas
pequefias tienen acceso a créditos por parte de instituciones financieras formales mientras
que el porcentaje de las grandes es del 67.8%. Esto implica que el nivel de acceso de las

grandes empresas es 1.5 veces el de las empresas pequefias en Latinoamérica.

El sistema financiero ocupa un importante papel dentro de la dinamizacion de la
economia. Asi se demuestra en Ecuador dado que los creditos crecieron un 31,1% entre

el 2015 y 2017 (SIB, 2017). De la misma forma, los depositos crecieron de 18.773,00 a



24.601,00 millones de ddlares entre el 2015 y el 2017 respectivamente, lo que demuestra

la confianza de los ecuatorianos en el sistema financiero (SIB, 2017).

Segun el Banco Central de Reserva de El Salvador (2018), los depositos captados por las
instituciones financieras experimentaron en 2017 el crecimiento més importante de los
ultimos 10 afios, ya que al cierre del 2017 los depdsitos totales ascendieron en 10,28%
con respecto al 2016. En este contexto, se puede mencionar que el crecimiento en
dep6sitos captado por las instituciones financieras se traduce en mayor inclusion

financiera y, por ende, en desarrollo financiero.

En Panama, los créditos crecieron en el 2017 un 6% con respecto al afio anterior, es decir
que, en el afio 2016 se reporto un total de 48.645,00 millones de ddlares, mientras que en
2017 el total de créditos fue de 51.557,00 millones de dolares (Superintendencia de
Bancos de Panamd, 2017). Los depositos internos representan el 71%, del total de los
depdsitos del Sistema y se mantienen con una tendencia positiva en comparacion al mes
de diciembre de 2016, con 3.4% de crecimiento (Superintendencia de Bancos de Panama,

2017).

No se puede considerar el desarrollo financiero y el crecimiento econémico como
conceptos nuevos ya que existen diferentes estudios y teorias sobre estos desde hace
varias décadas por lo que es indudable la existencia de una relacion entre dichas variables.
Sin embargo, a pesar de la variada teoria y estudios existentes, todavia no hay un consenso
sobre la direccion de la relacion entre estas variables, lo cual todavia es un tema de debate

(Gantman & Dabo, 2012).

El desarrollo financiero es la creacion y expansion de instituciones, instrumentos y
mercados que apoyen el proceso de inversion y crecimiento (FitzGerald, 2007). Por esta

razon, un sistema financiero eficiente es clave para lograr el crecimiento econémico.



También, se entiende por sistema financiero desarrollado al conjunto de instrumentos,
mercados e instituciones financieras que corrigen los problemas de informacién y
disminuyen los costos de transaccion (Ross Levine, 1997). Asi mismo, Svirydzenka
(2016) declara que el desarrollo financiero tiene que ver con el progreso o avance de las
funciones que tienen los sistemas financieros, es decir que no solo toma en cuenta la
expansion o creacién de nuevas instituciones o mercados financieros sino que sus
funciones deben ser mas incluyentes y cada vez mas innovadoras y eficientes. De acuerdo
con Guru & Yadav (2019), el desarrollo del sistema financiero puede definirse como el
desarrollo del tamafio, la eficiencia, la estabilidad y el acceso a los mercados financieros,

que pueden tener multiples ventajas para la economia.

Actualmente existen varios estudios realizados por diferentes autores a nivel mundial, los
cuales proporcionan diferentes resultados respaldando tanto las teorias de oferta,
demanda, bidireccional y nula con respecto a la direccion de la relacion entre el desarrollo

financiero y el crecimiento econémico, por ejemplo:

Levine (2004), sostiene que los sistemas financieros mejor desarrollados proporcionan un
mecanismo atraves del cual el desarrollo financiero influye en el crecimiento econémico.
Asi mismo, Bist (2018) sostiene que un sistema financiero eficiente es la base

fundamental para sustentar el crecimiento econémico que pueda existir.

Estrada, Park, y Ramayandi (2010) realizaron un estudio con datos de panel de un
conjunto de 125 paises y encuentran evidencia sobre el efecto positivo que el desarrollo
financiero tiene en el crecimiento econdémico, especialmente en los paises en desarrollo.
Este estudio apoya la idea de que un mayor desarrollo del sector financiero influye en el
crecimiento de Asia en desarrollo en el periodo posterior a la crisis. Sin embargo, el punto
mas interesante que se obtuvo como resultado es que la funcion principal del desarrollo

del sector financiero en el crecimiento es el aumento de la inversion que contribuye a una
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mayor produccion y dinamizacion de la economia, mientras que el ahorro resulté no ser
precisamente la funcion principal del desarrollo financiero en el crecimiento econémico

(Estrada et al., 2010).

Tercefio & Guercio (2011), analizaron la relacion que existe entre el desarrollo del
sistema financiero y el crecimiento econdmico en paises de Latinoamérica, obteniendo
como resultado una alta relacion entre los distintos indicadores del sistema financiero y
el PIB. Segun este estudio, como era de esperarse, se comprobd que en la mayoria de las
economias latinoamericanas es el sector bancario el que predomina teniendo una mayor
correlacion con el crecimiento econdmico, independientemente de la estructura financiera

de cada pais (Tercefio & Guercio, 2011).

Lebe (2016), investigd sobre la existencia de causalidad entre el desarrollo financiero y
el crecimiento econdémico en 16 paises europeos. Los resultados apoyan tanto las
hipétesis de la oferta como las de la demanda. Por lo tanto, se puede decir que la hipotesis

de retroalimentacion es valida para los paises europeos.

Sonmez & Saglam (2017), mediante el analisis de datos de panel examinaron la
causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en la zona euro y los
paises europeos en desarrollo, obteniendo como resultado una relacién de
retroalimentacion entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero para ambos

grupos de los paises de la UE.

Gantman & Dabo (2012), realizaron una investigacion sobre la relacion entre el desarrollo
financiero y crecimiento econdémico con un conjunto de datos nuevos y mas amplios los
cuales proporcionaron un resultado diferente. En este contexto, los resultados muestran
que el desarrollo financiero no tiene un efecto estadisticamente significativo en el

crecimiento economico, por lo tanto, la relacion que la literatura muestra sobre el



desarrollo financiero y crecimiento econémico no es tan fuerte ya que depende de la

muestra de paises y los periodos de tiempo considerados (Gantman & Dabo, 2012).

Vargas, Hernandez, & Villegas (2017), determinaron la existencia de causalidad entre el
desarrollo del sector financiero y el crecimiento econémico para los paises de América
del Norte mediante las pruebas de Granger y Toda y Yamamoto, obteniendo como
resultado la relacion positiva entre el crecimiento econdmico y el desarrollo del sector

financiero para Canada y Meéxico, mientras que para Estados Unidos no existe causalidad.

El presente estudio tiene como objetivo determinar la relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdmico de tres paises latinoamericanos que adoptaron el
ddlar, tales como; Ecuador, El Salvador y Panama. Este analisis se centra exclusivamente
en el sistema financiero, excluyendo el mercado de valores y la industria de seguros: los
dos elementos que también forman parte integral del sector financiero (Gantman & Dabo,
2012). Varios estudios tienen enfoques diferentes, pero en esta oportunidad, se considerd
necesario e interesante realizar el estudio en los tres paises latinoamericanos que
adoptaron el dolar estadounidense lo cual permitird al final realizar un analisis

comparativo con los resultados obtenidos.



OBJETIVOS

Objetivo General:

Determinar la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en

Ecuador, El Salvador y Panama.

Objetivos Especificos:

o Identificar las variables que influyen en el desarrollo del sistema financiero.

e Analizar el desenvolvimiento del sector financiero de Ecuador, El Salvador y
Panama.

e Examinar las caracteristicas del sector financiero de Ecuador, El Salvador y

Panama.
Hipotesis
Ho: El desarrollo financiero tiene una relacion positiva significativa sobre el crecimiento

econdmico.



CAPITULO |

MARCO TEORICO

Teoria sobre desarrollo financiero y crecimiento econémico

La relacion entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico ha sido ampliamente
estudiada, por lo que es indiscutible la existencia de algun tipo de relacion entre dichas
variables, aunque hasta el momento no se ha llegado a un consenso sobre la direccion de
dicha relacion. Al respecto, existen cuatro teorias que muestran los diferentes tipos de
vinculos que puede tener el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, siendo
estas; la hipdtesis de la oferta, hipdtesis de la demanda, hipdtesis de relacion bidireccional

y la hipétesis de la neutralidad (Khan, Ahmed, & Bibi, 2019; Lebe, 2016).

Los defensores de la hipotesis de la oferta (Goldsmith, 1969; Levine, 1997; McKinnon,
1973; y Schumpeter, 1911) afirman que el sector bancario estimula el crecimiento
econdmico, esto demuestra la importancia de un sistema financiero desarrollado para el
crecimiento econdémico (Jagadish Prasad Bist, 2018; Guru & Yadav, 2019; Mahmood,
2013). Lebe (2016) explica que el desarrollo financiero tiene un efecto positivo en el
crecimiento econdmico ya que la intermediacion financiera contribuye al crecimiento
econdmico, aumentando la efectividad de las tasas de inversion debido a la mayor
acumulacién tanto de capital como de ahorros. Esta teoria también tuvo el apoyo de Miller
(1998), quien manifiesta que gracias a diferentes variables explicativas o proxies, el

desarrollo financiero produce un crecimiento econémico (Sénmez & Saglam, 2017).

Por otro lado, Joan Robinson present6 por primera vez la hipdtesis de la demanda, la cual
es totalmente opuesta a la hipétesis de la oferta mencionada en parrafos anteriores pues
esta explica que una economia primeramente experimenta un crecimiento economico,

siendo este el que luego se traduce en un desarrollo financiero (Khan et al., 2019; Taivan
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& Nene, 2016). Esta teoria fue apoyada mas tarde por diferentes autores (Kuznets, 1955;
Demetriades, 1997) quienes afirman que el desarrollo financiero depende de los ciclos de

la economia (Khan et al., 2019).

A continuacidn de las hipdtesis de oferta y demanda antes mencionadas, Patrick (1966)
argumento que la relacién entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico tiene
direccion bidireccional (Opoku, Ibrahim, & Sare, 2019). Ademas, Taivan & Nene (2016),
sefialan que el desarrollo financiero provoca un crecimiento econémico y viceversa. Es
decir que no existe solamente una relacion directa y permanente, sino que las dos hipotesis
varian y llegan a combinarse formando la relacion bidireccional (Khan et al., 2019; Lebe,

2016; Opoku et al., 2019).

Finalmente, Lucas (1988) presenta la hipotesis de la neutralidad, la cual fue argumentada
al desarrollar un trabajo de investigacion sobre la mecanica del desarrollo econémico. De
esta manera, Lucas (1988) afirma que el papel de las finanzas ha sido exagerado, por lo
que se puede entender por hipdtesis de la neutralidad aquella en la que existe una relacion
demasiado débil o nula entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. En este
punto se cree que la economia no crece por el aumento de capital (Khan et al., 2019). la
misma que contradice las anteriores hipétesis que afirman la existencia de algun tipo de

relacion.

Estudios empiricos sobre la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento

econémico

Conseguir un consenso sobre la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico ha sido una tarea sumamente complicada ya que varios autores han obtenido
diferentes resultados en sus investigaciones; unos reafirmando y otros rechazando las

principales teorias expuestas anteriormente. Segin Aguirre (2010), la relacion entre



desarrollo financiero y crecimiento economico depende del tipo de politica financiera que
se emplee para motivar el crecimiento economico o bien, al desarrollo financiero.
Empleando las palabras de Arévalo (2004, p. 15), “una politica financiera o arreglo
institucional que se plantee como promotor del crecimiento y las funciones que le sean

asignadas al intermediario financiero”.

La mayoria de investigadores coinciden en la existencia de una relacién positiva entre el
desarrollo financiero y crecimiento econémico apoyando asi la primera teoria de la
relacion entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico propuesta por
Schumpeter (Mahmood, 2013). En este contexto, los autores tratan de identificar la
funcion de los intermediarios financieros dentro del crecimiento econémico de la
economia, asi es como desde el punto de vista de Aguirre (2010), los aportes de dichos

autores son totalmente adecuados.

Olayungbo y Quadri (2019), analizaron la relacion que existe entre el desarrollo
financiero y crecimiento econdémico en 20 paises de Africa subsahariana para un periodo
de 15 afios (2000-2015). En su investigacién utilizaron el PIB real como variable
dependiente y la apertura comercial, tasa de inflacion, crecimiento demogréfico, oferta
monetaria y la inversion extranjera directa como variables explicativas. Los resultados
apoyan la hipotesis de la oferta, ya que el desarrollo financiero tiene una relacion positiva
ante el crecimiento econémico. Sin embargo, la apertura comercial muestra un signo
negativo, por lo que este resultado apoya trabajos anteriores los cuales mencionan que la
apertura comercial no contribuye significativamente al crecimiento econémico en paises

en desarrollo (Olayungbo & Quadri, 2019).

Rizwan-ul-Hassan, Imam, y Salim (2017), realizaron un estudio en Pakistan para
examinar la relacién existente entre el desarrollo del sector financiero y el crecimiento

econdmico por un periodo de 34 afos. Para llevar a cabo dicha investigacion, utilizaron
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como variable dependiente el PIB real, mientras que construyeron un indice de
profundidad financiera a traves de la técnica del andlisis de componentes principales, el
mismo que estaba compuesto por tres variables tales como; pasivos liquidos como
porcentaje del PIB, el crédito al sector privado como porcentaje del PIB y los activos de
los bancos comerciales como porcentaje de los activos del Banco Central (Rizwan-ul-
Hassan et al., 2017). Otras variables independientes utilizadas en este estudio fueron; la
tasa de interés real y la formacion bruta de capital como porcentaje del PIB. Los
resultados muestran la importancia del desarrollo del sector financiero para el crecimiento
econdémico de Pakistan ya que existe una relacion bastante alta entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdmico, asi mismo, que la profundidad financiera y la tasa
de inversion tienen un efecto positivo en el desempefio econémico del pais (Rizwan-ul-
Hassan et al., 2017). Sin duda, se puede afirmar que estos resultados apoyan la hipotesis

de la oferta.

Igualmente, Mahmood (2013), segln su estudio realizado en Pakistan sobre la relacion
del desarrollo financiero y crecimiento econémico, declara el papel prioritario que ocupa
el desarrollo financiero en la economia al manifestar que un pais puede dinamizar su
crecimiento econémico al adoptar politicas de largo y corto plazo enfocadas en permitir
el desarrollo del sector financiero. Es asi como los responsables de tomar decisiones
politicas deben trabajar con la finalidad de mejorar el establecimiento de instituciones
financieras ya que asi se puede acelerar la entrega de crédito al sector privado (Rizwan-
ul-Hassan et al., 2017). Para el desarrollo de dicha investigacion, Mahmood (2013),
analizd tres indicadores de desarrollo financiero conocidos como; crédito del sector
privado como porcentaje del PIB, pasivos de los depdsitos bancarios como porcentaje del
PIB y el crédito del sector privado como porcentaje del crédito interno. Estos indicadores

compondrian el indice de profundidad financiera que, junto a la tasa de interés real, la
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tasa de inversion y una variable ficticia, actuarian como variables explicativas para el PIB

real como variable dependiente.

Desde el punto de vista de Estrada et al. (2010), los sistemas financieros sélidos y
eficientes son especialmente importantes para mantener el crecimiento econdémico.
Utilizando un analisis economeétrico con datos de panel de 125 paises, y analizando tres
indicadores de desarrollo financiero cuya mayoria coincide con estudios antes
mencionados tales como; pasivos liquidos, crédito privado y capitalizacion bursétil, todos
como porcentaje del PIB, Estrada et al. (2010) confirma que el desarrollo financiero
influye positivamente en el crecimiento econémico. Se realizan tres modelos cuya
variable dependiente es el PIB per capita y como variables independientes ademas de los
indicadores antes mencionados, se toma en cuenta los afios de escolaridad, el gasto del
Gobierno como porcentaje del PIB, la inflacion, la apertura comercial como porcentaje
del PIB y algunas variables ficticias. Segun Estrada et al. (2010), la funcién principal del
desarrollo financiero méas alld de canalizar el ahorro, es mejorar la eficiencia de la

inversion, de esta manera mejoraria la productividad de las economias.

Vargas et al. (2017), en su investigacion realizada para los paises de América del Norte
con el fin de determinar la existencia de causalidad entre el desarrollo financiero y el
crecimiento economico, evidenciaron primeramente la existencia de una relacion positiva
entre el crecimiento economico Yy el desarrollo financiero para Canada y México, es decir
que este resultado apoya a la hipotesis de la demanda. Sin embargo, no pasa lo mismo
con Estados Unidos ya que obtuvieron como resultado que la dindmica nacional no
influye en el desarrollo financiero por lo tanto, en este caso, se puede afirmar la hipotesis
de la relacion nula (Vargas et al., 2017). Es importante destacar que al estudiar
conjuntamente los tres paises, los resultados demostraron un relacion nula entre estos

mercados, es decir que el desarrollo financiero de Canada no influye en el crecimiento
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econdémico de México, ni el crecimiento econdmico de Estados Unidos influye en el
desarrollo financiero de Canada y México o viceversa, solo por citar un ejemplo (Vargas
et al., 2017). Hay que mencionar, ademas que en esta investigacion se analizaron dos
sectores; el sector real de la economia y la actividad del mercado bursatil. En el primer
caso se utilizaron variables proxies tales como; el PIB, M2, M3y la tasa de interés a corto
plazo, mientras que para el segundo caso se consideraron los indices de las bolsas de
valores TSX, S&P500 e IPC para el caso de Canada, Estados Unidos y México

respectivamente (Vargas et al., 2017).

Por otro lado, Gantman y Dabo (2012), desarrollaron un estudio que apoya la hipGtesis
de neutralidad propuesta principalmente por Lucas (1988). En este contexto, dicha
investigacion presenta nuevos resultados, los cuales demuestran que el desarrollo
financiero no tiene un efecto estadisticamente significativo en el crecimiento econémico.
Segun Gantman y Dabo (2012), los resultados obtenidos tienen su base sélida en un
conjunto de datos mas amplios y nuevos, por lo tanto, es una version mejorada de estudios
anteriores ya que incluye variables adicionales tales como; la calidad institucional y la
tasa de inversion. Con respecto a los resultados mencionados, es importante sefialar que
en esta investigacion se consideré como variable dependiente la variacion porcentual de
crecimiento del PIB per cépita. Para medir el desarrollo financiero, utilizaron el crédito
total para el sector privado como porcentaje del PIB. Esta investigacion también incluye
variables que pueden afectar el crecimiento econdmico tales como; el gasto del gobierno
como porcentaje del PIB, la tasa de inversion como porcentaje del PIB, la apertura
comercial, afios promedio de educacion secundaria, la tasa de inflacién (Gantman y Dabo,
2012). Los autores aseguran que esta investigacion es mas completa ya que incluye
variables adicionales que no se han tomado en cuenta en otros estudios, por ejemplo;

incluyen un indicador de calidad institucional, el cual mientras més alto puntaje obtenga,
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demuestra que existen instituciones que toman en cuenta la voz de los ciudadanos y esto
crea un ambiente de paz y tranquilidad por lo que esto también puede dinamizar la
economia y por ende el crecimiento econémico (Gantman y Dabo, 2012). En virtud de
los resultados, Gantman y Dabo (2012) refutan lo que afirma la literatura sobre la relacion
entre las finanzas y el crecimiento y aseguran que dicha relacién no es tan fuerte ya que

depende de la muestra de paises y los periodos de tiempo considerados.

En cuanto a Latinoamérica, Tercefio & Guercio (2011), demostraron la alta correlacion
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico. Sin embargo, el
sector bancario presenta mayor grado de correlacion con el crecimiento econdémico sin
importar la estructura financiera de cada pais (Tercefio & Guercio, 2011). Para obtener
dichos resultados, los autores analizaron diferentes indicadores que componen el sistema
financiero tales como; los activos bancarios, los créditos, la capitalizacion bursatil y el

volumen de bonos en circulacién (Tercefio & Guercio, 2011).
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CAPITULO 11

DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO:

ANALISIS ECONOMETRICO

En los trabajos analizados anteriormente, se pudo evidenciar una fuerte relacion entre el
desarrollo financiero compuesto por diferentes variables, principalmente por la
profundidad financiera y crecimiento econémico (medido en su mayoria por el PIB real).
Diferentes autores afirman o rechazan las hipétesis de relacién, ya sea el caso de: una
relacion positiva directa, inversa, bidireccional o nula. Todo esto mediante los indicadores
seleccionados por los autores para cada anlisis. Por tal razon, en este capitulo se pretende
conocer el tipo de relacion existente entre los indices seleccionados como componentes
del desarrollo financiero y el crecimiento econémico para los paises considerados dentro

del estudio.

Revision de la metodologia

Para determinar la relacion entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico de
Ecuador, El Salvador y Panam4, esta investigacion tiene un enfoque cuantitativo de
alcance correlacional. Se determinaréa el grado de asociacion entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econémico. Al mismo tiempo, para realizar el analisis es importante
mencionar que la fuente de informacién a la que se recurrio es de fuente secundaria de

diferentes bases de datos tales como; EI Banco Mundial, CEPAL y el FMI.

La unidad de analisis del estudio son tres paises de América Latina (cuya caracteristica
especial en comun es que adoptaron el dolar estadounidense en su economia): Ecuador,
El Salvador y Panama; entre los afios 1981 y 2016. El periodo escogido depende
principalmente de la disponibilidad de los datos y la necesidad de obtener un modelo

mucho mas consistente y eficiente. Vale la pena sefialar que el doélar en este estudio
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solamente participa como una referencia o caracteristica en comin que comparten los tres
paises, es decir que no influye en el andlisis de los resultados ni en el periodo

seleccionado.

Resulta importante mencionar que la informacion presentada en este trabajo de
investigacion es de tipo datos de panel, ya que contiene observaciones de distintas
unidades individuales en varios periodos. En este contexto, se puede mencionar que al
utilizar datos de panel se estd tomando en cuenta la dimension del espacio y del tiempo

(Gujarati & Porter, 2010).

Se puede mencionar que la aplicacion de datos de panel es adecuada ya que tiene
coherencia con el manejo de informacion utilizada en esta investigacion. En este contexto,
se presenta tres unidades individuales (paises) para un periodo de 36 afios (1981-2016).
De esta manera se afirma que los datos de panel combinan datos de corte transversal y de
series de tiempo ya que durante varios periodos de tiempo se estudian las mismas
unidades de corte transversal (Granados, 2011). Utilizar este tipo de modelo es ventajosos
ya que dicho modelo permite capturar la heterogeneidad no observable, ya sea entre

paises, o en el tiempo (Aguirre, 2010).

Descripcion de datos y especificacion de metodologia

En la siguiente expresion se indica el modelo utilizado en este trabajo con base en lo
propuesto por Barriga, Gonzélez, Torres, Zurita, & Pinilla (2018), en esta ocasién para
determinar la relacidn entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico en Ecuador,

El Salvador y Panama:

Y=fXD (1)

En este caso, Y indica el crecimiento econdmico como variable dependiente. Las
variables explicativas a utilizar son: X representando a las variables de desarrollo
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financiero e | constituye las variables adicionales o también Ilamadas variables de control
que reflejan el comportamiento de la economia real, principalmente su nivel de inversién

y el grado de apertura comercial.

En el grafico 1 esta representado el esquema de la hipdtesis correlacional multivariada.
Es este caso, la variable dependiente representa el crecimiento econémico ante distintas

variables independientes que miden el desarrollo financiero.

Desarrollo Financiero > Crecimiento econémico
X Y
Variable independiente Variable Dependiente

Gréfico 1 Esquema de hipdtesis correlacional multivariada

Diferentes organismos multilaterales han venido publicando rigurosos reportes que son
de vital importancia hoy en dia para quienes realizan valoraciones e investigaciones. En
este sentido, el Fondo Monetario internacional (2019), presenta un esquema donde se
puede observar los elementos del desarrollo financiero. En el gréafico 2, se observa que
el desarrollo financiero esta compuesto por instituciones y mercados financieros, los
cuales se subdividen en indices de profundidad, acceso y eficiencia. Por lo tanto, de aqui
nacen las variables independientes o explicativas para el estudio en mencion que permiten

medir el desarrollo financiero.
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Grafico 2 indice de Desarrollo Financiero - Descripcion General
Fuente: (FMI, 2019)

Después de analizar la estructura del desarrollo financiero, vale la pena aclarar que este
estudio esta dedicado a analizar Unicamente el desarrollo financiero por el lado de las
instituciones financieras. Asi mismo, dentro de las instituciones financieras se toma en
cuenta unicamente el indice de profundidad financiera para representar el desarrollo
financiero. En esta oportunidad, la profundidad financiera estéa representada por el crédito

bancario, los pasivos liquidos y los activos bancarios (Svirydzenka, 2016).

Desarrollo Financiero Crecimiento econémico
X Y

Crédito Interno al sector privado
Pasivos liquidos
Activos bancarios PIB real

Formacion Bruta de Capital

Apertura Comercial

Grafico 3 Hipdtesis multivariada
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En el grafico 3 estan representadas las variables independientes y dependiente que se
tomo en cuenta para la investigacion. Al analizar varios estudios empiricos se presenta
las siguientes variables: para medir la profundidad financiera se tomo en cuenta el crédito
bancario, los pasivos liquidos y los activos bancarios expresados en términos porcentuales
del crecimiento anual. Varios autores consideran que el crédito interno al sector privado
es un importante indicador dentro de la profundidad financiera ya que impulsa la
inversion a través de la canalizacion de los ahorros especialmente hacia el sector privado
quien utiliza aquellos recurso de forma eficiente, incluso mucho mas que el sector publico
(Mahmood, 2013; Nasir, Majeed, & Aleem, 2018; Swamy, 2018). Asi mismo, diferentes
autores concuerdan en que la medida mas profunda de la intermediacion financiera son
los pasivos liquidos, ya que cubren todas las actividades de intermediacidn financieras o
no financieras cuya funcion principal esta relacionada con la capacidad del sistema
financiero para proporcionar servicios de transacciones (Jagadish Prasad Bist, 2018;

Estrada et al., 2010; Unal & Hakan, 2016).

Para realizar el analisis de datos de panel se tom6 como referencia el proceso propuesto
por Pérez, Hernandez, & Gémez (2018) quienes desarrollaron un flujograma que contiene
el procedimiento de las pruebas de especificacion de los modelos de regresion con datos
de panel necesarios en este estudio (Gréfico 4). De esta manera, se desarroll6 cada fase
del proceso minuciosamente con la finalidad de obtener el modelo adecuado para este

analisis o bien llamado también, el modelo optimo final.
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Acepta Ho
Breusch
and Pagan Regresion Agrupada -
Rechaza Ho
Efectos Aleatorios
PREFERENTE
Acepta Ho
Hausman L
Test Criterio del Efectos Aleatorios
investigador NO CONVIENE
Rechaza Ho
Efectos Fijos
Acepta Ho
Wooldridge Sin problemas de
test//Modifies autocorrelacion y
Wald test heterocedasticidad

Rechaza Ho

Problemas de
autocorrelacion y Corregir problemas con
heterocedasticidad PCSE y/o FGLS

Grafico 4 Pruebas estadisticas y modelo 6ptimo final
Fuente: (Pérez et al., 2018, p. 17)
Nota: La Ho se rechaza si el p-value de la prueba es menor a 0.05

Varios autores estan de acuerdo en que cuando se trabaja con datos de panel, es necesario

realizar varias pruebas de especificacion con la finalidad de definir el modelo éptimo
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(Pérez et al., 2018). Por lo tanto, el flujograma presentado anteriormente sirve como guia
para realizar dichas pruebas y obtener un modelo adecuado, ya sea un MCO, un modelo
de efectos fijos o aleatorios. Asi mismo, sirve como referencia para realizar la validacién
del modelo 6ptimo y corregir los problemas de heterocedasticidad o autocorrelacion si

fuere el caso.

Indicadores que miden el desarrollo financiero

Cuando se trata de medir el desarrollo financiero se tiene varias limitaciones ya que no
existe una medida determinada que abarque absolutamente todos los aspectos del mismo.
Sin embargo, entre los diversos estudios analizados, resaltan dos variables que son
utilizadas para medir el desarrollo financiero: Pasivos Liquidos y Crédito interno al sector
privado. En este contexto (Asteriou y Spanos, 2019) menciona que los pasivos liquidos
incluyen tres tipos de instituciones tales como: el banco central, bancos comerciales y
otras instituciones financieras. Por lo que son uno de los principales indicadores para
medir el tamafio de la intermediacion financiera (Asteriou & Spanos, 2019). Asi mismo,
Unal & Hakan (2016), menciona el importante papel que cumplen los pasivos liquidos ya
que miden la capacidad del sistema bancario para canalizar los ahorros hacia los
prestatarios, por lo que mientras mas alto sea, significa una mayor intensidad del sistema
bancario. Sin embargo, Swamy (2018) menciona que no solo se debe tomar en cuenta la
extension de servicios de transaccion por parte del sistema financiero, sino que se deberia
profundizar en la capacidad que tiene el sistema financiero de colocar los fondos de los
depositantes hacia los inversores. Por lo tanto, Constantinos, Sofoklis, & Nellis (2018),
consideran al crédito bancario como un potencial indicador para medir el desarrollo
financiero. En este contexto, el crédito bancario al sector privado permite una asignacion
eficiente del recurso ya que se conoce al sector privado como mas eficiente y productivo

que el sector publico (Unal & Hakan, 2016). Asi mismo, Swamy (2018) declara que el
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crédito bancario representa el dinero asignado al sector privado que permite la utilizacién

de los fondos en actividades méas productivas y eficientes.

Barriga (2018), sefiala que la profundidad financiera tiene una amplia relacion con las
caracteristicas propias del desarrollo financiero, por lo que es considerada por la mayoria
de autores para medir el desarrollo financiero ya que mide la capacidad de la
intermediacion financiera cuyo proposito es canalizar los ahorros hacia propdsitos de
inversion. En este contexto, es importante mencionar que a un nivel de profundidad
financiera, la tasa de interés real y la proporcion de un agregado monetario respecto del
PIB, pueden reflejar el desarrollo del sector, sin embargo, “pueden enviar sefiales
equivocadas respecto del éxito de las reformas financieras y sus implicaciones para la
actividad real” Arévalo (2004, p. 21), puesto que no consideran diferentes variables tales
como: el desarrollo de la intermediacidon financiera no bancaria, los flujos de capital y el

financiamiento publico (Aguirre, 2010).

Adicional a esto se incluye otra variable que mide la profundidad financiera, se trata de
los activos bancarios, los cuales contienen reclamos sobre el sector no financiero real
interno que incluye gobiernos centrales, estatales y locales, empresas publicas no
financieras y sector privado. Los bancos de dinero de depdsito comprenden bancos
comerciales y otras instituciones financieras que aceptan depdsitos transferibles, como
los depositos a la vista (The Global Economy, 2019). Los activos bancarios miden la
importancia relativa de un tipo especifico de institucion financiera, es decir, bancos de

dinero de deposito (Unal & Hakan, 2016).

En la Tabla 1, se presenta la descripcion de las variables ya mencionadas.
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Tabla 1 Descripcion de las variables utilizadas en el modelo econométrico

. . Unidad de
Variable Descripcion Fuente .
P Medida
Variable  dependiente  que Variacion
PIB real muestra el crecimiento de la Banco Mundial Porcentual
economia de un pais. anual
Indicador de  profundidad
e financiera que mide la capacidad Variacion
Crédito interno al : - . .
sector brivado del sistema financiero de Banco Mundial Porcentual
P canalizar los ahorros hacia la anual
inversion.
Indicador de  profundidad .
financiera que mide el papel y Variacion
Pasivos liguidos ~ ) L FMI Porcentual
9 tamafio de la intermediacion
: : anual
financiera.
Mide la importancia relativa de .
) P R Variacion
Activos Bancarios un tipo especifico de institucion FMI Porcentual
financiera, es decir, bancos de
) , anual
dinero de deposito
Apertura Mide el tamafio del sector real Variacion
P . g . y Banco Mundial  Porcentual
Comercial la politica comercial.
anual
Variable que mide la inversion o
Formacion Bruta que realiza un pais en bienes Variacion
; q . P y Banco Mundial  Porcentual
de Capital servicios. anual
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Especificacion del modelo econométrico

Una vez descrito las variables independientes y dependiente, la especificacion del modelo

economeétrico se propone de la siguiente manera:

PIBy = Bo + B1(CB)it + B2 (PL)it + B3(AB) + B4(AC) i + Bs(FBK) i + & (2)
Donde:

e PIB = Variacion porcentual anual del PIB real

e CB=Variacion porcentual anual del crédito bancario

e PL=Variacion porcentual anual de los pasivos liquidos

e AB= Variacion porcentual anual de los activos bancarios
e AC = Variacion porcentual anual de la apertura comercial

e FBK = Variacion porcentual anual de la formacion bruta de capital

Estimacion y validacion del modelo

Vale la pena aclara que para cada periodo se utiliz6 el mismo proceso de estimacion y
validacion del modelo econométrico. En este contexto, para empezar el analisis se realiza
la regresion por minimos cuadrados ordinarios. En este caso se estaria considerando las
intersecciones con caracteristicas iguales para todos los individuos y eso limitaria el
analisis, asi que, es necesario que la interseccion varié con cada individuo (pais) ya que
ciertamente, cada pais tiene propiedades individuales (Real & Toapanta, 2010). En este
contexto, se procede a estimar el Modelo de Efectos Fijos y el Modelo de Efectos

Aleatorios.

El centro de comparacion entre el modelo de efectos fijos y aleatorios esta en las
diferencias que existen entre los paises como individuos. Por lo tanto, si las diferencias

son fijas se trata de un modelo de efectos fijos, mientras que, un modelo de efectos
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aleatorios supone que las diferencias entre paises son variables (Baronio & Vianco, 2014).
Por esta razon, se utiliza la Prueba de Hausman, la cual compara las estimaciones de los

dos modelos y asi poder decidir el modelo 6ptimo.

Es importante decidir entre el modelo agrupado y efectos fijos o aleatorios. En este caso,
se aplicard la Prueba F Restrictiva para el modelo de efectos fijos o el Contraste planteado

por Breusch Pagan para un modelo de efectos aleatorios de ser necesario.

Cuando ya se ha establecido el modelo 6ptimo, es necesario realizar la prueba modificada
de Wald y la prueba de Wooldridge para evidenciar o no la existencia de
Heterocedasticidad y Autocorrelacion. Si las pruebas dan como resultado la existencia
tanto de heterocedasticidad como de autocorrelacion, se utilizan los estimadores de
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF), o los Errores Estandar Corregidos

para Panel (PCSE) para solucionar dichos problemas.

Todas las estimaciones de los modelos se realizaran a través del programa estadistico

STATA 14.
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CAPITULO 11

ANALISIS FIANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO:

RESULTADOS Y DISCUSIONES

Ecuador, El Salvador y Panama forman parte de un mismo continente y se podria creer
que no existen mayores diferencias en cuanto a los aspectos sociales y econémicos. Sin
embargo, a pesar de que los tres paises tomados en cuenta para este analisis pertenecen a
una misma region, existen grandes diferencias desde el punto de vista demogréfico,

econdmico y de desarrollo social.

Es interesante como la situacion social y econémica de una economia puede tener varios
efectos de acuerdo al nimero de habitantes que contenga. En ese contexto, segin datos
del Banco Mundial (2017), se puede mencionar que el mayor numero de habitantes lo
tiene Ecuador con 16,6 millones, seguido de El Salvador y Panaméa con 6.3 y 4 millones

de habitantes respectivamente (Figura 3).
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Figura 1 Poblacion total en millones de personas (2017)
Fuente: Banco Mundial (2017)
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Como es de esperarse, el nimero de habitantes influye de manera inversa cuando se miden
cifras economicas per capita. Esto se puede evidenciar en el caso de Panama, ya que tiene
el menor numero de habitantes, pero posee el mayor ingreso per capita, siendo este de
15.196,4 dolares (Figura 4). Sin Embargo, aqui ocurre algo muy interesante y es que
tomando en cuenta el criterio antes mencionado se esperaria que El Salvador ocupe el
segundo lugar en cuanto a su ingreso per capita. Sin embargo, ocupa el tercer lugar con
el menor ingreso per capita de los paises analizados con 3.889,31 dolares. Ecuador
teniendo méas de 16 millones de habitantes tiene un ingreso per capita de 6.273,49, es
decir aproximadamente 40% mas que El Salvador. Sin embargo, es superado por Panama

con un porcentaje superior al 100%.
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Figura 2. Ingreso Per Cépita USD corrientes 2017
Fuente: Banco Mundial (2017)
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Caracteristicas del sector financiero en Ecuador, El Salvador y Panama

Es importante empezar este andlisis observando el crecimiento econémico que han
experimentado los paises en mencion en términos del PIB durante la década del 2007-

2017 (Figura 1).
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Figura 3. Variacion porcentual del PIB
Fuente: CEPAL (2017)

Se puede destacar la supremacia en practicamente todos los afios analizados de Panama
sobre Ecuador y El Salvador, aunque también es evidente los efectos adversos en su
economia en el afio 2009 como producto de la crisis financiera internacional del 2008.
Sin embargo, en ningln afio tiene nimeros negativos como es el caso de El Salvador en

2009 y de Ecuador en 2016.

Es evidente el desplome del crecimiento de Ecuador en los afios 2015 y 2016 el cual fue
el peor en la altima década con una variacion de -1.2% segun datos de la CEPAL (2017).

Entre las principales causas de dicho decrecimiento estan dos variables externas tales
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como; la caida del precio del petroleo y la apreciacion del dolar (Martincarrillo, Converti,
& Celag, 2016). Sin embargo, se puede observar que desde el 2012 existian ya variaciones
negativas en la tasa de crecimiento del PIB ecuatoriano después de haber alcanzado su
maximo punto en el afio 2011 con un crecimiento del 7.9%. EIl Salvador por su parte,
tiene su punto mas bajo en el afio 2009 llegando a un -2.1%, esto, producto de la gran
crisis financiera internacional. Sin embargo, durante los siguientes afios mantuvo una
estabilidad sin variaciones violentas manteniéndose en un promedio de 2.5%. Es
interesante también destacar que el afio 2011 fue bueno para los tres paises ya que
alcanzan las variaciones porcentuales mas altas de los ultimos afios, esto debido al alto
precio del petroleo que superaba los 100 délares (Expansion / Datosmacro.com, 2011), lo
cual incentivo el gasto pablico y el consumo. En este caso se puede evidenciar un escaso
crecimiento econdémico tanto de Ecuador como de El Salvador quienes han estado por
debajo de Panama en todos los afios del periodo de andlisis. Segun el Banco Mundial
(2019), Panama ha sido uno de los paises con mayor crecimiento a nivel mundial donde

existe una fuerte inversion tanto pablica como privada.

Desde el punto de vista de Aguirre (2010, p. 23), “no siempre la liquidez monetaria puede
ser el reflejo de que el sistema financiero genere un aporte al crecimiento de un pais,
puesto que este indicador esta dado desde el punto de vista de los depdsitos bancarios que
las personas dirigen al sistema”. En este contexto, es importante saber como se distribuye
lo captado por eso, el crédito (Figura 2) resulta ser de mucha importancia para el
crecimiento econdmico puesto que los recursos se canalizan como inversion a través del

crédito (Aguirre, 2010).
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Figura 4 Crédito interno al sector privado (% del PIB)
Fuente: Banco Mundial (2018)

Evidentemente existe una gran diferencia en la participacion del crédito como porcentaje
del PIB entre los tres paises analizados. Panaméa nuevamente esta a la cabeza con un 87%
en el 2017. El Salvador tiene una participacion del crédito del 51.71% y finalmente esta
Ecuador con el 32%. Estos datos demuestran desde ya el deficiente sistema financiero
que tiene Ecuador frente a Panamd, una economia reconocida por su Centro Bancario
Internacional (CBI) mas moderno y exitoso de la region (Centro Nacional de

Competitividad, 2014).

En el presente trabajo de investigacion, cuyo objetivo es determinar la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico en Ecuador, El Salvador y Panama; se
estimé un modelo con datos de panel, cuyo modelo 6ptimo se obtuvo a través de distintas
pruebas que se detallan méas adelante. La variable dependiente tomada en cuenta en el
analisis es el PIB real, mientras que, se consider6 adecuado incluir en el modelo
indicadores de profundidad financiera medidos a través del credito bancario, los pasivos

liquidos y los activos bancarios. La formacion bruta de capital y la apertura comercial
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fueron incluidas como variables de control, teniendo en cuenta que pueden influir en el
crecimiento econdémico de los paises centro de analisis. En la tabla 2 se muestra un
resumen descriptivo de las variables independientes y dependiente donde se observa que
cada variable tiene 108 observaciones, lo cual determina desde ya un conjunto de datos
completo y balanceado. Ademas, se observa que existen variaciones significativas del
porcentaje de variacion anual de la formacion bruta de capital, ya que se puede observar
un valor minimo de -182.96 correspondiente a Panama en el afio de 1988. Sin embargo,
existe un valor maximo de 66.36 para el mismo pais dos afios mas tarde (1990). En cuanto
al crédito bancario, El Salvador presenta el valor minimo en el afio de 1990 con un valor
de -62.10, mientras que el valor maximo sucede en el afio de 1994 nuevamente para El
Salvador. Ecuador presenta su valor minimo en el afio de 1999 con una variacion
porcentual del PIB de -42.44%, sin embargo, en el 2001 presenta el valor mas alto de la
serie anual correspondiente a 25.10 en términos porcentuales. Vale la pena mencionar
que Ecuador atraveso por una crisis financiera la misma que terminé con la adopcién del
ddlar en el afio 2000. En este sentido, es evidente el incremento del PIB gracias a la

adopcion del dolar.

Tabla 2 Estadistica descriptiva

Variacion Obs Mean Std. Dev. Min Max

porcentual
PIB 108 5.237582 8.050412 -42.43578 25.09595
CB 108 6.224842 16.19462 -62.10439 40.3605
PL 108 6.436816 11.57821 -39.68943 30.72532
AB 108 6.607548 11.60085 -29.11471 37.84097
AC 108 452615 12.49733 -30.67836 32.45133
FBK 108 3.454883 25.18117 -182.9648 66.35723

Fuente: Banco Mundial y FMI
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Modelo econométrico

Es necesario tomar en cuenta que el panel esta fuertemente balanceado, es decir que cada
pais tiene la misma cantidad de observaciones (108) a lo largo del periodo establecido
entre 1981-2016 obteniendo asi una serie de 36 afios para cada unidad de medida. En este
caso, en la tabla 3 se presenta el andlisis de correlacion existente entre las variables
independientes y dependiente. En general, se puede afirmar que tanto las variables que
miden el desarrollo financiero como las variables de control presentan una relacion
positiva con el PIB. Aunque es necesario mencionar que los pasivos liquidos presentan el
mayor grado de correlacién (0.74). Mientras que los activos bancarios presentan el menor
grado de relacion con la variable dependiente (49%). Por otro lado, es evidente que la
relacién entre la apertura comercial y los activos bancarios es la mas débil con un valor
positivo de aproximadamente 24%. Sin embargo, la relacion entre los activos bancarios

y los pasivos liquidos es la que presenta el valor mas alto (82%).

Tabla 3 Matriz de correlacién entre variables independientes y dependiente

Variables PIB CB PL AB AC FBK
PIB 1.0000

CB 0.5410 1.0000

PL 0.7409 0.5828 1.0000

AB 0.4925 0.6462 0.8231 1.0000

AC 0.6147 0.2618 0.3850 0.2374 1.0000

FBK 0.6215 0.3476 0.4771 0.3169 0.5170 1.0000

Fuente: Banco Mundial y FMI

Con fines comparativos se llevo a cabo la estimacion de tres modelos con datos de panel
tales como: MCO, Efectos fijos y Efectos aleatorios, todos estos con la muestra completa
(1981-2016). Para los tres modelos se utilizd un modelo economeétrico compuesto por las
mismas variables. Es asi como en la Tabla 4 se muestran en conjunto los resultados

obtenidos de las diferentes estimaciones.
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Tabla 4 Estimaciones de los modelos agrupados, efectos fijos y efectos aleatorios

Variable Dependiente: Variacion porcentual del PIB real

Variables Estimacion 1 Estimacion 2 Estimacion 3
MCO Efectos aleatorios Efectos fijos
CB 1121631** 1121631** 1106448 **
(0.001) (0.001) (0.001)
PL .5061945*** .5061945*** 4986497 ***
(0.000) (0.000) (0.000)
AB -.258234*** -.258234*** -.2546205***
(0.000) (0.000) (0.000)
AC 1771991*** A771991%** 1760558 ***
(0.000) (0.000) (0.000)
FBK 0547946 ** .0547946** .0567505 **
(0.007) (0.006) (0.005)
Constante 1.996059 1.996059 2.028615
Observaciones 108 108 108
N° Individuos 3 3 3
R? 0.7538 0.7542 0.7542
Probabilidad F 0.0000 0.0000
Probabilidad Chi2 0.0000

Fuente: Banco Mundial (BM), International Financial Statistics (IFS)

Los datos en paréntesis corresponden a los p-valores

Nivel de significancia: *al 90%; **al 95%; ***al 99%.

Si no tiene ningln asterisco (*) se entiende que la variable no es significativa

Teniendo como base los criterios de estimacion se puede mencionar que los tres modelos
tienen significancia estadistica de cada uno de sus coeficientes, los cuales tienen una
relacion positiva con la variable dependiente (PIB) con excepcion de los activos
bancarios, los cuales son estadisticamente significativos, pero con coeficiente negativo.
En cuanto a la probabilidad estadistica de cada modelo en conjunto, se puede observar
que es estadisticamente significativa al 10% y 5%. Estos resultados demuestran
tempranamente la importante relacion que tiene el desarrollo financiero (medido por la
profundidad financiera) sobre el crecimiento economico ya que, en los tres paises
analizados se puede confirmar que los créditos juegan un papel fundamental en la
distribucion del ahorro hacia la inversion. Ademas, se observa que el tamafio del sistema
financiero medido por los pasivos liquidos, efectivamente sostiene un crecimiento

econdmico.
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A continuacién, se presenta el proceso metodoldgico de cada estimacién con las
respectivas pruebas realizadas para garantizar el mejor modelo. Evidentemente los
resultados de cada modelo son similares, asi que las pruebas que se realizaron, fueron
determinantes a la hora de elegir el modelo éptimo. En este contexto, con fines
comparativos se presenta dicho proceso completo para luego realizar el analisis del mejor

método a nivel global, individual e interpretacion de los parametros.

Estimaciones MCO

Los resultados de esta primera estimacion muestran que a nivel global el modelo es
estadisticamente significativo debido a que la Probabilidad de F esta bajo el 5% de
significancia (0.0000). Por lo tanto, se puede sefialar que el modelo efectivamente puede
explicar los valores de la variable dependiente (PIB). En cuanto a los coeficientes, todas
las variables independientes son estadisticamente significativas con signo positivo.
Ademas, El valor del R? ajustado es de 0.75, esto quiere decir que las variables

independientes explican en un 75% a la variable dependiente.

Modelo de Efectos Fijos

Al realizar la estimacion por efectos fijos, efectivamente se pudo observar que este
modelo es estadisticamente significativo al igual que los deméas modelos por lo que fue
necesario realizar la prueba adecuada para poder determinar el modelo éptimo. Por lo
tanto, se utiliz6 la prueba F restrictiva para definir cual modelo es mejor utilizar en este
caso (ya sea MCO o EF). La prueba F de significancia de los efectos fijos se reporta
automaticamente con el comando “xtreg PIB ClI PL AB AC FBK, fe”. El p-valor nos
indica que debemos aceptar la hipdtesis nula ya que presenta un valor de 0.3644, siendo

mayor al 0.05, por lo que es preferible usar el método de MCO al de efectos fijos.
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Modelo de Efectos Aleatorios

Los resultados muestran que este modelo en general es estadisticamente significativo ya
que la Probabilidad de Chi cuadrado es de 0.000, al ser menor que 0.05 significa que el
modelo es adecuado para explicar los valores de la variable dependiente. Asi mismo,
todos los coeficientes son estadisticamente significativos con signo positivo, por lo que a

nivel individual todas las variables son estadisticamente significativas también.

Unicamente con fines comparativos y de anélisis, después de haber estimado el modelo
se realizd la prueba de Breusch y Pagan conocida como Prueba del Multiplicador de
LaGrange para efectos aleatorios. Esta prueba es fundamental para tomar decisiones ya
que demuestra cual modelo es mejor entre el de minimos cuadrados ordinarios y el de

efectos aleatorios.

La hipotesis nula de esta prueba es que la varianza es igual a cero. Si la prueba se rechaza,
si existe diferencia entre dichos modelos y es preferible usar el método de efectos
aleatorios. La prueba de Breusch y Pagan se implementa en Stata con el comando xttest0

después de la estimacion de efectos aleatorios.
xtreg IPIB CI PL AB AC FBK, re
xttestO

El p-valor nos indico que debemos aceptar la hipétesis nula ya que este tiene un valor de
1.000; por lo tanto, los efectos aleatorios no son relevantes y es preferible usar el modelo

agrupado en vez de efectos aleatorios.

Modelo optimo — PCSE

Los tres modelos estimados presentaron resultados similares, por lo que fue necesario

realizar diferentes pruebas para determinar el modelo 6ptimo, el cual parecia ser el de
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minimos cuadrados ordinarios. Sin embargo, se procedié a realizar las pruebas pertinentes
para verificar si existen problemas de autocorrelacion o heterocedasticidad. Para corregir
cualquier problema se utilizo la técnica de errores estandar corregidos para panel (PCSE),
el cual se utilizo en las estimaciones de cada periodo. A continuacion, se presenta con

fines comparativos el proceso pertinente que se llevo a cabo.

Autocorrelacion

Mediante el comando xtserial en el programa estadistico Stata 14, Se desarroll6 la prueba
basada en supuestos minimos. La prueba mostrd efectivamente que existe problemas de
autocorrelacion en el modelo, ya que el p-valor fue menor a 0.05, siendo de 0.0296, es
decir que se rechazé la hipdtesis nula y se acepto la hipotesis alternativa afirmando la

existencia de autocorrelacion.

Heterocedasticidad

Segun los supuestos de Gauss-Markov, la varianza de los errores de cada individuo debe
ser constante. Por ende, fue importante realizar la prueba Modificada de Wald para
detectar la existencia de Heterocedasticidad en el modelo. Es importante aclarar que se
tomo en cuenta esta prueba ya que funciona aun cuando el supuesto de normalidad de los
errores es violado. En este contexto, la hipétesis nula de esta prueba es la no existencia
de problemas de heterocedasticidad, es decir que para toda i=1...N, donde N es el nimero
de individuos, en este caso tres paises. Ciertamente, cuando la hipotesis nula se rechaza,
tenemos un problema de heterocedasticidad. Esta prueba se puede efectuar en Stata con

el comando xttest3 despues de haber estimado el modelo de efectos fijos:

xtreg PIB CI PL AC FBK, fe

xttest3
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Los resultados obtenidos después de aplicar la prueba mencionada fueron contundentes,
pues el p-valor es de 0.7779 superior a 0.05 por lo que aceptamos la hipotesis nula de
varianza constante y rechazamos la Ha de heterocedasticidad. En este sentido, al no existir
problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad, no es necesario corregir dichos

problemas.

Solucionando problemas de autocorrelacion

En este modelo se detectd problemas de autocorrelacién por lo que fue necesario corregir
dichos problemas utilizando un modelo de efectos fijos con término (p) autorregresivo de
grado 1 (AR1). El modelo AR1 se ejecuta en el programa estadistico STATA con el

siguiente comando:

xtregar PIB CB PL AB AC FBK, fe

Estimacion de la ecuacion

PIB;, = 2.29 + 0.11(CB);; + 0.49(PL);; — 0.26(AB);; + 0.18(AC);; + 0.06(FBK) + & (3)
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Tabla 5 Modelo 6ptimo — PCSE

Variable dependiente: Variacion porcentual anual del PIB real

Variables PCSE
CB .1060434***
(0.000)
PL .4933546***
(0.000)
AB -.261373***
(0.000)
AC .1843082***
(0.000)
FBK .0553045***
(0.002)
Constante 2.11587
Observaciones 108
No Individuos 3
R2 0.7320
Probabilidad Chi2 0.0000

Fuente: Banco Mundial (BM), International Financial Statistics (IFS)

Los datos en paréntesis corresponden a los p-valores

Nivel de significancia: *al 90%; **al 95%; ***al 99%.

Si no tiene ningun asterisco (*) se entiende que la variable no es significativa

Significancia global e individual

A nivel global, se observa que la Probabilidad de F es de 0.000, al ser menor que 0.05
significa que el modelo es estadisticamente significativo y por lo tanto si puede explicar
los valores de la variable dependiente, es decir que la variable de crecimiento econdémico
si es explicada por las variables proxies de desarrollo financiero y las variables de control

determinadas en el analisis.

Bondad de ajuste (R?)

El R? ajustado tiene un valor de 0.73 lo que significa que las variables independientes

utilizadas en este modelo explican en un 73% a la variable dependiente.
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Interpretacion de los paradmetros

Es importante mencionar que todas las variables estan expresadas en porcentaje, tomando
en cuenta la variacion anual. En este contexto nos encontramos con un modelo Nivel-

Nivel cuya interpretacion sera en unidades porcentuales.

Crédito interno al sector privado: Cuando el crédito interno al sector privado se
incrementa en una unidad porcentual, manteniendo constantes las demas variables, el
cambio porcentual esperado del crecimiento econdmico es del 0.11%. Su coeficiente
positivo explica la relacién directa que existe entre estas variables, es decir que
efectivamente el crédito al sector privado es importante para el crecimiento econémico
de Ecuador, EI Salvador y Panama. Entonces se puede sefialar que estos resultados
confirman lo que varios autores han evidenciado en sus investigaciones, fortaleciendo la
importancia de la canalizacion de los ahorros hacia el sector productivo quien dinamiza

la economia con el uso eficiente de los recursos.

Pasivos liquidos: Segun los resultados obtenidos en este modelo, se puede evidenciar que
cuando los Pasivos liquidos tienen un incremento de una unidad porcentual, manteniendo
constantes las demas variables, el crecimiento econémico se incrementa en 0.49%. El
coeficiente positivo explica la relacion directa que existe entre estas variables, es decir se
cumple la teoria que confirma la importancia de los pasivos liquidos en el desarrollo

financiero y por lo tanto para el crecimiento economico.

Activos bancarios: En este caso, cuando los activos bancarios se incrementan en una
unidad porcentual, el crecimiento econdmico disminuye en un 0.26%. Esta variable es

estadisticamente significativa, pero no aporta el crecimiento econémico.

Formacion bruta de capital: Como se esperaba, esta variable tiene una relacion directa

con el crecimiento econdémico ya que, al incrementar su valor en una unidad porcentual,
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el crecimiento econdémico se incrementard en 0.06%. la inversion en bienes y servicios
del gobierno definitivamente estimula la economia, por lo que impulsa una mayor

produccién y mayor inversion.

Apertura comercial: La estimacion arrojo como resultado una relacion positiva directa
con el PIB, es decir; cuando la apertura comercial incrementa su valor porcentual en una
unidad porcentual, el PIB crece en 0.18%. Esto demuestra la importancia de las politicas
de cada pais frente al mercado internacional, ya que las empresas deben ser méas eficientes
para competir contra el mundo. En este sentido, se importa tecnologia, se realiza mayor
inversion y se disminuye el desempleo. Todo esto dinamiza la economia a nivel nacional,

por lo tanto, es el resultado esperado en el modelo.

Analisis comparativo en dos periodos (1981-199 y 2000-2016)

Tabla 6 Comparacion de las estimaciones en dos periodos

Variable dependiente: Variacién porcentual anual del PIB real

Variables PCSE PCSE
1981-1999 2000-2016
CB 1297317*** -.0150323
(0.000) (0.800)
PL A4409422*** .5492105***
(0.000) (0.000)
AB -.2368903** -.1933458**
(0.006) (0.026)
AC .2563806*** .1007958**
(0.000) (0.025)
FBK .0436372** 1162422***
(0.032) (0.006)
Constante .8841775 3.235394
Observaciones 57 51
N° Individuos 3 3
R2 Ajustado 0.7639 0.7568
Probabilidad Chi2 0.0000 0.0000

Fuente: Banco Mundial (BM), International Financial Statistics (IFS)

Los datos en paréntesis corresponden a los p-valores

Nivel de significancia: *al 90%; **al 95%; ***al 99%.

Si no tiene ningun asterisco (*) se entiende que la variable no es significativa
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Una vez realizado el proceso de estimacion de ambos periodos y tomando en cuenta los
criterios de estimacion se observa que los resultados de cada periodo corresponden a la
misma técnica economeétrica. En este caso, se utilizo los errores estandar corregidos para
panel o PCSE por sus siglas en inglés, donde se puede mencionar que el modelo es

adecuado para ambos periodos ya que tiene una probabilidad Chi2 de 0.000 (Tabla 6).

Interpretacion de los pardmetros

Es importante mencionar que todas las variables estan expresadas en porcentaje, tomando
en cuenta la variaciéon anual. En este contexto nos encontramos con un modelo Nivel-

Nivel cuya interpretacion seré en unidades porcentuales.

Crédito bancario: Cuando el crédito bancario se incrementa en una unidad porcentual,
manteniendo constantes las demas variables, el cambio porcentual esperado del
crecimiento econdmico es del 0.13%. Su coeficiente positivo explica la relacién directa
que existe entre estas variables, es decir que efectivamente el crédito al sector privado es
importante para el crecimiento econémico de Ecuador, El Salvador y Panamé durante el
primer periodo. Mientras que, en el segundo periodo, el crédito bancario no es

significativo.

Pasivos liquidos: Los pasivos liquidos son estadisticamente significativos en ambos
periodos. Sin embargo, en el segundo periodo presenta un valor mayor (0.55) con respecto
al primer periodo (0.44). Esto es logico ya que, con el incremento de la tecnologia, el
sistema financiero ha crecido y mejorado para que mas personas puedan acceder a sus

servicios.

Activos bancarios: En ambos periodos los activos bancarios son significativos con signo
negativo. Es decir que cuando los activos bancarios se incrementan en una unidad

porcentual, el crecimiento econémico disminuye.
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Formacion bruta de capital: Como se esperaba, la formacion bruta de capital es
estadisticamente significativa en ambos periodos. Sin embargo, en el segundo periodo
presenta un coeficiente con un valor mas alto que el primer periodo. Es decir que la

inversion tanto puablica como privada creci6 a partir del afio 2000.

Apertura comercial: En este caso, la apertura comercial es estadisticamente significativa
en ambos periodos. Sin embargo, en el primer periodo presenta un valor superior al
segundo periodo (0.26 y 0.10 respectivamente). Esto demuestra la importancia de la

liberalizacion econémica de los afios 90 para un crecimiento de la economia.
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CAPITULO 11

DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO:

CONCLUSIONES

En primera instancia, es importante mencionar que a pesar de que los tres paises forman
parte de un mismo continente o region, tienen diferencias notables en cuanto a indicadores
econdmicos y sociales. Panama supera a Ecuador y El Salvador en cuanto a las
caracteristicas del sistema financiero y de su economia como tal, siendo su ubicacion

geogréfica una ventaja importante sobre los demas paises en estudio.

Durante mucho tiempo, ha existido el debate entre los autores sobre la relacidn existente
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico. Muchos de los estudios
concluyen afirmando una relacién directa, es decir que el desarrollo financiero juega un
papel primordial en el crecimiento econémico. Por su parte, varios autores también
determinan en sus investigaciones una relacion negativa entre estas variables. En este
estudio se determin0 la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
de Ecuador, El Salvador y Panama, utilizando datos completos de los tres paises para un
periodo de 36 afios (1981-2016) y realizando un andlisis comparativo de dos periodos; el
primero de 1981-1999 y el segundo de 2000-2016. Se utiliz6 datos de panel para
determinar la relacion entre dichas variables. En este sentido, se logro identificar varios
aportes importantes para el analisis sobre la relacion entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico. En este punto se puede mencionar la importancia que tiene el
desarrollo financiero en la economia, por lo que no esta por demas referirse a este como

la principal caracteristica importante del crecimiento econdmico (Nasir et al., 2018).

Los resultados obtenidos tomando en cuenta toda la muestra apoyan la hipdtesis de la

oferta ya que las variables principales del desarrollo financiero muestran una relacién
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positiva y significativa en la muestra completa. Este resultado va acorde con diversos
autores que defienden la hipotesis de la oferta (J.P. Bist, 2018; De, Vargas Vega,
Hernandez Veleros, & Villegas Gonzélez, 2017; Durusu-Ciftci, Ispir, & Yetkiner, 2017;
Guru & Yadav, 2019; Nasir et al., 2018; Olayungbo & Quadri, 2019; Rizwan-ul-Hassan
et al., 2017; Tamara Armando, Eusse Lina, & Castellon Andres, 2017; Unal & Hakan,
2016) quienes afirman que el desarrollo del sistema financiero promueve un crecimiento
econdmico. Sin embargo, en estudios recientes que analizan la relacion entre el desarrollo
financiero y crecimiento econémico por grupos de paises segun sus ingresos, manifiestan
que el desarrollo financiero tiene una relacion directa en ciertos paises que no tienen un
sistema financiero solido, mientras que, en paises con altos ingresos, el desarrollo
financiero no influye en el crecimiento econémico. En este contexto, Asteriou y Spanos
(2019), obtuvieron como resultado que el desarrollo financiero incentivé el crecimiento
econdmico antes de la crisis. Sin embargo, después de la crisis el desarrollo financiero
obstaculiz6 el crecimiento econdmico. En este sentido, los resultados obtenidos en el
segundo periodo afirman que el crédito bancario no es significativo o, dicho de otra
manera, el crédito bancario no apoya o impulsa el crecimiento de la economia como lo
fue durante los afios 80 y 90, lo cual invita a reflexionar en cdmo se esta distribuyendo o

canalizando el crédito bancario.

Los resultados de esta investigacion a través de la estimacion de PCSE dan como
resultado una relacion positiva entre las variables que miden el desarrollo financiero y el
P1B como proxy del crecimiento econdmico. En cuanto al crédito privado, varios autores
obtuvieron resultados positivos entre este indicador y el crecimiento economico (Estrada
et al., 2010; Mahmood, 2013; Rizwan-ul-Hassan et al., 2017). En este sentido, mientras
mas dinero exista en el sistema financiero y sea canalizado adecuadamente hacia la

inversion, estaria influyendo de manera positiva en el crecimiento econémico del pais.
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Asi que en este caso se puede mencionar que el tamafio del sistema financiero es
importante para alcanzar a méas personas, ser mas inclusivo e impulsar el crecimiento

econdmico.

La inestabilidad politica trae consigo efectos de incertidumbre y volatilidad econémica.
Ademas, los altos costos administrativos y las ganancias de intermediacién limitan el
desarrollo del sistema financiero. Por tal razon es indispensable que existan politicas que
promocionen la confianza y credibilidad de las instituciones. Asi mismo, es importante
que el sistema financiero acceda a las tecnologias para transparentar la informacion y la

poblacion tenga la oportunidad de obtener servicios de calidad e inclusivos.

El estudio realizado permitio verificar diferentes problemas después de los afios 90 ya
que el indicador considerado como el principal para medir el desarrollo financiero
(crédito bancario) cambid su comportamiento, de manera que no es significativo ante el
crecimiento econdmico. La evidencia para los paises en estudio muestra que los activos
bancarios tienen una relacion inversa con el crecimiento econdmico en la muestra
completa y los dos periodos establecidos para el analisis, mientras que los pasivos

liquidos en los tres periodos analizados tienen una relacion positiva.

Cabe destacar que los resultados en cuanto al crédito y activos bancarios son
desconcertantes, presumiblemente esto se debe al comportamiento ineficiente de los
bancos previo a la crisis financiera, ya que los agentes actuaron con la expectativa de que
el gobierno asumiria los costos de dicha crisis. En este contexto, se puede mencionar que
los bancos no fueron cuidadosos con los créditos emitidos y terminen con un exceso de
préstamos sin respaldo en actividades improductivas, reduciendo asi las posibilidades de
crecimiento de la economia (Aguirre, 2010). Por lo tanto, Aguirre (2010) menciona que
durante una crisis la economia se vuelve mas sensible y el sistema financiero no actda de

una manera eficiente.
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Cabe mencionar que la liberalizacion financiera sin las medidas de regularizacién e
informacidn adecuadas, las cuales no permitan la asignacion eficiente de los recursos,
puede incrementar el riesgo y reducir la probabilidad de inversion en proyectos

productivos. De esta manera no se estaria incentivando el crecimiento econémico.

En este sentido, es importante considerar y ejecutar politicas que impulsen el crecimiento
a través de la eficiencia de la inversion, las mismas que actien enfocadas en controlar la
especulacidn y asi evitar que el mercado crediticio sea afectado. En este contexto, la idea
de una liberalizacion total del sistema financiero es errada. Por lo tanto, seria conveniente
tener en consideracion normas de control que permitan el normal funcionamiento y

transparente desenvolvimiento del sistema financiero.
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