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1. INTRODUCCION

En la actualidad no es posible imaginar una economia que no esté profundamente conectada con
un sector financiero que otorgue financiacion y servicios a los diferentes agentes econdmicos.
Incluso en sociedades rurales, en donde ain existe la economia de subsistencia, vemos como
poco a poco se incluye a estas poblaciones en mercados financieros. Exitosos avances en paises
en via de desarrollo han permitido incrementar la penetracion de servicios financieros a mas
personas en areas rurales o de dificil acceso, personas a las cuales hace una década no hubiesen
tenido la posibilidad de conocer un banco o cualquier tipo de entidad de ahorro y crédito

formales. (Prahalad & Hammond, 2002) .

Es importante resaltar el papel que ha jugado el sector financiero en el apalancamiento de los
grandes proyectos de modernizacion, ampliacion, crecimiento y nacimiento del aparato
productivo. Han sido fundamentales las diferentes lineas de crédito, de banca local, banca
multilateral, y prestamistas a un gran nimero de empresas que han requerido de estos recursos
para financiar sus proyectos. Mas alld, es importante alimentar esta linea de estudio para que de
esa manera y, conjugando toda la experiencia tedrica en el analisis del sector financiero en el
crecimiento econémico, se puedan proponer politicas econémicas y publicas que concuerden con
los resultados obtenidos, en el sentido de poder especificar la necesidad o no de promocionar el

desarrollo financiero en pro de la economia.

El nivel de profundizacion financiera se incrementa cada vez mas, en tanto las sociedades y
gobiernos denotan la financiacion como un importante medio para incrementar el desarrollo en
diferentes regiones, impulsar industrias y en general mejorar las condiciones de vida de sus

habitantes. Es asi entonces, que el nivel de exposicion de las economias al sector financiero es



cada vez mayor y se puede observar como dicho sector puede influenciar positiva o
negativamente el desempefio econémico de una sociedad, region e incluso de un pais (King &
Levine, 1993). Asi, desde hace varios afios, se han llevado a cabo estudios y anélisis que
permitan definir el papel de los sectores financieros en la economia; de hecho, existe hoy en dia
un debate en donde se quiere definir el rol del sector financiero en el crecimiento econémico.
Importantes autores han denotado que el sector financiero es una de las causales del crecimiento
econdmico, como lo hace desde 1911 Joseph Schumpeter, quien en su obra “Teoria del
desarrollo econdmico” plantea y reconoce la importancia del sector financiero para lograr
inversiones que permitan la innovacion y asi el mayor desarrollo, que se basa en la mejora de la
tecnologia y la eficiencia. Sin embargo, esta hipotesis ha suscitado debates, en tanto muchos
economistas apoyan la idea de que el crecimiento del sistema financiero genera crecimiento,

mientras que otros lo exponen como un simple resultado de la actividad econémica.

En este documento se analiza el impacto del sector financiero en el crecimiento del PIB per
capita tanto en Colombia como en Chile, y se contrastan los resultados entre ambos paises.
Basandose en lo expuesto por Morales y Yafiez (2005), en su informe de “La bancarizacion de
Chile”, y lo analizado por los informes trimestrales de bancarizacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia, se puede denotar con claridad la superioridad chilena en temas de
inclusion financiera, institucionalidad y esquema de regulacion, lo que le convierte en un
referente no solo para Colombia sino para la region andina. La comparacion entonces se vuelve
importante ya que asi se puede evidenciar si existen caracteristicas comunes en ambos paises,
que permitan entonces a Colombia explorar opciones para fomentar el crecimiento a través de

politicas integrales de inclusion financiera.



Pero el avanzado sector bancario y financiero de Chile no es el unico factor que le hace ideal
para compararse con Colombia, ya que en el sector real la composicion industrial y en general la
actividad econdmica de ambos paises se encuentra en relativa similitud (con algunas diferencias
en sectores puntuales), apoyado en los datos expuestos por Agosin (2008), en su documento ante

la CEPAL, “Export diversification and growth in emerging economies .

Este escrito se conforma de 9 partes, comenzando con la presente introduccion y continda con el
planteamiento y la sistematizacion de la premisa de investigacion, seguido de los objetivos del
estudio, antecedentes y marco teorico, planteamiento de la hipotesis, metodologia, resultados y
finalmente las conclusiones. Posterior a esto, se enlistan las referencias y literatura basada para

este documento, al igual que los anexos.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A lo largo de mas de un siglo ha existido un debate entre diversos economistas y académicos en
relacion a la importancia que tiene el sector financiero sobre el crecimiento econémico. Autores
como Joseph Schumpeter (1911), afirmaba que los servicios prestados por los intermediarios
financieros (movilizacién del ahorro, evaluacion de proyectos, manejo del riesgo, facilidad
transaccional, entre otros) son esenciales para la innovacién tecnoldgica y, por consiguiente, para
el crecimiento econdémico. Luego Goldsmith (1969) y McKinnon (1973) ilustran el fuerte
vinculo que hay entre el crecimiento econdémico y el desarrollo financiero (Citado en King &

Levine, 1993), solo por enunciar algunos ejemplos.

Otro tipo de argumento que infiere la injerencia del sector financiero en el PIB es la existencia de
un sistema financiero mas completo y desarrollado, generando un fendmeno de incremento en la
velocidad del dinero, lo cual tiene un efecto positivo en el crecimiento segin Hussein y

Demetriades (1996).



Pero fuere cual fuere la posicién del debate o el discurso econémico, lo cierto es que el sector
financiero es un intermediario crucial para la locacién de capitales e inversiones en la economia,
ya que a través de este se obtiene un filtro que permite incrementar la eficiencia de las
inversiones, al tiempo que se minimiza el riesgo, y dejando como resultado un mejor proceso de

desarrollo que permite impulsar mas la economia.

Hasta el momento se ha encontrado evidencia teorica de la existencia de ese efecto, méas en
concreto en paises latinoamericanos; un ejemplo es ver como se ha determinado una correlacion

positiva entre la industria aseguradora y el crecimiento (Concha & Taborda, 2014).

Lo anterior permite plantear la premisa, articuladora de este estudio, acerca de si existe un efecto
del desarrollo del sector financiero sobre el crecimiento econémico; mas especificamente,

¢existira dicho efecto, en paises como Colombia o Chile?

3. OBJETIVOS
3.1. Objetivo General
Realizar un estudio que denote los posibles efectos que puede tener el desarrollo financiero en el

crecimiento econémico de Chile y Colombia en los afios 1982 a 2014.

3.2 Objetivos Especificos

e Contextualizar el entorno econémico y en especifico el sector financiero de Chile y
Colombia y determinar la posicion de este sector en cada una de sus economias.

e Medir los efectos del sector financiero sobre el crecimiento econdmico colombiano y
chileno de manera conjunta.

e Concluir la injerencia que tiene el sector financiero en el crecimiento del producto interno

bruto de cada pais.



4. ESTADO DEL ARTE

La economia colombiana y chilena presenta caracteristicas diversas que han marcado diferentes
caminos de crecimiento y desarrollo econémico. Chile es hoy considerado una de las economias
maés desarrolladas de América Latina (tabla 1), al mismo tiempo que se perfila como uno de los
mercados financieros y bancarios mas importantes de la region. La banca chilena presenta un
nivel de crecimiento y profundizacion en la economia tal que le hacen comparable con paises
desarrollados; ademés de ello cuenta con un moderno y eficiente marco institucional que le ha
permitido forjar mejores sinergias en la industria, y asi capitalizar accesos a nuevos mercados
con entidades financieras solidas y consolidadas (Morales & Yanez, 2005). Los prospectos del
sector financiero chileno son los de expansién en la regién andina, principalmente en Peru y
Colombia.

“De acuerdo con el gerente general de la Asociacion de Bancos, Ricardo Matte, segun el
‘ranking’ de libertad economica que elabora Heritage, Colombia y Peru se sitian en los lugares
45 y 42, respectivamente, aunque ambos sobre el promedio regional. En tal contexto, la

expansion de las empresas locales, no solo bancaria sino también de otros sectores, es la

evolucién natural 2.

Tabla 1. Estadisticas del Desarrollo Humano para Chile y Colombia (2014).

Ingreso
Valor del Ranking en Esperanza de Afios Afios Nacional
indice de genera?en vic?a al nacer promedio de | esperados de bruto (INB)
desarrollo \DH (afios) instruccion instruccion per cépita (en
humano (afos) (afios) déblares PPA
2011)
Chile 0,822 41 80 9,8 15,1 20.804
Colombia 0,711 98 74 7,1 13,2 11.527
América
Latinay el 0,740 - 75 8 14 13.767
Caribe

Fuente: Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo PNUD (2014).

! Tomado de la publicacién portafolio, (GDA - EL MERCURIO, 2012), sitio web referenciado en el aparte

Referencias.




Este gran desarrollo del sector financiero le ha permitido a Chile contar con mejores
herramientas para la transaccion de capitales, inversiones, financiacion y demaés, que
inherentemente han contribuido con el desempefio de la economia y el desarrollo econémico.
Aungue es muy pronto para hacer una afirmacion categoérica respecto a lo anterior, desde ya se
pueden intuir todos los procesos, elementos de mercado y actividades que relnen

intrinsecamente la actividad financiera de los chilenos con el crecimiento de su economia.

El sector financiero chileno es bastante robusto para la poblacién del pais austral, es el pais mas
bancarizado de Sudamérica y se configura como un pais de alto desarrollo en el sector de
servicios financieros, como andlisis y evaluacién de riesgos e inversiones (Federacién

Latinoamericana de Bancos -FELABAN-, 2007).

Por otro lado, Colombia no es un pais que cuente con altos niveles de penetracion financiera
bancaria. Aunque se perfila como una de las economias mas estables y prosperas de América
Latina, el pais aln presenta rezagos y grandes disparidades entre sus regiones, lo que causa
ineficiencias en el sector financiero y dificulta el acceso a financiacion y otros servicios por parte
de sectores rurales, o industrias especificas (Capera Romero & Gonzalez Arbeldez, 2011). Es
posible que debido a estas disparidades y al pequefio tamafio del sector financiero colombiano en
relacion con el mercado potencial, el desempefio econdmico no se vea relevantemente afectado
por este, como ya autores como Padilla y Zanelo (2013) han demostrado. Colombia es un pais
que debido a su situacion de conflicto armado desincentivan operaciones financieras de la banca

comercial, principalmente en zonas rurales (Marulanda , 2006).

El modelo sobre el cual se basa el analisis, tomado de King & Levine (1993), plantea las formas

en las que diferentes componentes del sector financiero alteran el crecimiento real del PIB per



capita; y esto a su vez se contrasta con variables de modelos de crecimiento econémico

tradicionales, que relacionan eficiencia e inversion.

Sin embargo, la idea de este modelo no fue creada por los autores anteriormente mencionados.
Como ya se habia aclarado, la premisa existe desde principios del siglo XX, cuando Schumpeter
(1911) plantea la importancia de servicios financieros y asignacion de recursos dentro de la
economia como combustible que permita dar paso a la innovacion, que finalmente promueve la
eficiencia y el crecimiento econdémico. Sin embargo, un analisis estadistico en ese momento de la
historia no fue posible, en la medida que los datos existentes en esa época no eran muy
recomendables por fallas en la medicion y, adicionalmente, se mantenian escasos para la mayoria
de los paises del mundo. También se puede afadir que Schumpeter (1911) no se encontraba en
tiempos de altos avances en materia de bancarizacion, porque pese a que en Estados Unidos y
Austria (su pais de origen) existian robustos sectores bancarios, estos carecian de un modelo de

banca estandarizado que permitiese agregarlos en simples variables macroeconémicas.

El proceso de recoleccion de datos para la construccion de un modelo estadistico relativamente
confiable iba a tomar un poco mas de tiempo, ya que la rigurosidad en la toma de datos
macroecondmicos y de mercados financieros vino en masa después del colapso financiero de la
bolsa de Nueva York en 1929 y la subsecuente crisis de los afios 30. Los primeros trabajos en
aparecer de nuevo con el tema de influencia financiera en la economia aparecen en la década de
los 60 (existian trabajos previos, pero estos no contaban con la suficiente informacion para
arrojar resultados estadisticos lo suficientemente eficientes) (Goldsmith R. W., 1959), cuando
Goldsmith (1969) publica un estudio en donde intenta explicar la relacién entre el crecimiento
econdmico y el sector financiero, utilizando ambos estudios de corte transversal como de series

de tiempo. Para su estudio, Goldsmith (1969) utiliz6 variables representativas del sector



financiero tales como la relacion de cantidad de posiciones financieras (créditos) versus la
riqueza nacional, el crédito versus el producto interno bruto, y en contraste con la relacion entre
el capital fisico y el producto. Goldsmith (1969) explica como no hay teoria que soporte su
posicion académica en el tema, por lo tanto hasta ese momento se le considera como uno de los

pioneros en el asunto de relacion entre las finanzas y el producto.

Posteriores a Goldsmith (1969) se pueden observar los trabajos de la década de los 70 y 80, en
donde autores como Mckinnon (1973) replican modelos similares a Goldsmith (1969) con
variables que representan nuevas areas del sector financiero y bancario, ampliando el modelo con
créditos del gobierno y contrastando con variables como inflacién, balanza comercial, entre otros
(motivado por el crecimiento extraordinario de Corea del Sur), complementando los

experimentos de Goldsmith (1969).

Hacia la década de los 90, aunque todavia existen autores que no encuentran relacion de
causalidad directa entre el sector de las finanzas y el desempefio econdémico, cada vez mas
autores concuerdan con este hecho. Replicaciones y adaptaciones de modelos de crecimiento con
variables financieras se hacen con datos de panel, corte transversal y series de tiempo, para
conjuntos de paises cada vez mas grandes; autores como Jung (1986), Greenwood y Jovanovich
(1990), Hussein y Demetriades (1996), y los mismos King y Levine (1993) se reafirman en la

existencia del vinculo entre esas dos partes de la economia.

Sin embargo, los estudios hasta el momento encuentran un obstaculo al definir un conjunto de
variables que incluya a todo el sector financiero, o que pueda describir en la mejor forma los
servicios financieros ofrecidos a la sociedad o calidad de la banca, ya que estas variables poseen
grupos de informacion de amplio espectro que sencillamente no se pueden agrupar como un

todo, ya sea por complejidad o escasez de informacion.
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El problema no se soluciona en el nuevo milenio. Mientras la industria financiera avanza a pasos
agigantados gracias a la innovacion en servicios y productos, la complejidad aumenta a la hora
de revisar completamente toda la informacién del sector. A esto se le debe sumar, por ejemplo, a
que en paises menos desarrollados no toda la actividad financiera se encuentra en el sector

formal.

La evidencia tedrica es fuerte y es correcto desde la teoria aceptar la premisa de existencia del
vinculo entre finanzas y crecimiento, pero ademas de existir la relacion, también hay evidencia
de como el sector financiero afecta el crecimiento real de la economia en paises menos
desarrollados, como lo muestra Jung (1986), quien no solo establece la conexién entre las
finanzas y el crecimiento, sino que también denota las diferencias en la injerencia del sector
financiero en paises menos desarrollados versus aquellos mas avanzados, y plantea retos del
sector financiero junto con los posibles efectos negativos que este tenga en la economia. La
relacion negativa también se ha intentado plasmar, y hay autores como Asongu (2015), aparte de
la de Jung (1986), de como el sector financiero no solo impacta de manera positiva el
crecimiento, sino también como puede impactarlo de manera negativa. A la luz ya se han
desarrollado estudios, principalmente luego de la crisis financiera del 2008, mostrando cémo la
fuerte exposicién de la economia a la banca y mercados financieros domésticos e internacionales
puede generar efectos adversos en tiempos de disminucion de la actividad financiera, o quiebra
de parte del sector. Ejemplos claros como el del sector espafiol o el irlandés, muestran cémo
incluso el sector financiero genera crecimiento de mala calidad, al incentivar burbujas

inmobiliarias o prestatarias que pueden tener el poder de colapsar a la economia.

Este lado negativo del sector financiero también puede ser un detractor en la sociedad que

impida a las organizaciones del sector expandirse y desarrollarse; la evidencia existente

11



alrededor de la crisis financiera ha generado opiniones de desconfianza que posiblemente
dificulten ain mas las recuperaciones en tiempos post crisis (Ahrend & Goujard, 2015). Sin
embargo, evidencia que soporta este lado negativo del sector financiero en la economia puede ser
también utilizada como evidencia de la fuerte relacion del sector financiero en el desempefio
econdmico, que en tiempos de crisis no ayuda al crecimiento econémico sino a la recesién de la

economia.

Los agregados macroecondmicos no son los unicos elementos en la economia que son
directamente afectados por el sector financiero. Estudios demuestran como firmas en paises
emergentes poseen diferentes posiciones de inversion de acuerdo a la estructura financiera (a la
estabilidad y confiabilidad de la misma), y que en general afecta uno de los mayores

componentes del ingreso nacional: la inversion (Castro et al., 2015).

Es importante resaltar también las ventajas de parte del sector financiero en la mejora de las
condiciones del mercado y la proteccion de la estabilidad financiera, y ese es el mercado
asegurador, que tiene también incidencia directa en el crecimiento econdémico, tanto por las
coberturas que ofrece como los servicios de administracion, proteccion y evaluacién de riesgos

(Concha & Taborda, 2014).

La premisa entonces se realiza en un pais como Colombia debido a su condicion de baja
profundizacién bancaria y financiera en el territorio; esa baja exposicion al sector financiero
podria significar que el mismo es muy débil para afectar directamente el desempefio econémico
0 es muy ineficiente para distribuir la inversion de manera adecuada (Padilla Villa & Zanello
Riva, 2013); y se trata de hacer igualmente en un pais como Chile, en donde la innovacion
tecnoldgica ha generado cambios en la demanda del dinero y al mismo tiempo afectado el

desempefio de la economia (Arrau et al., 1990).
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5. PRESENTACION DE LA HIPOTESIS
Con base en la teoria existente, la hipotesis a afirmar es: Los sectores financieros colombiano y
chileno si tienen un efecto directo sobre el crecimiento econdmico de estos paises, y ademas

tiene un efecto positivo sobre variables econdmicas como la inversién y la eficiencia.

6. METODOLOGIA Y DATOS

6.1. Datos
Este trabajo pretende analizar la relevancia de las variables propuestas en el trabajo de King y
Levine (1993), utilizando como herramienta las metodologias de panel de datos y la
transformacion de Prais-Winsten. Los datos provienen de una fuente publica proporcionada por

el Banco Mundial, comprendiendo el periodo 1982 a 2014.

Para explicar el sector financiero se deben tener en cuenta variables que incluyan la banca formal
en término de colocacidn de recursos (créditos) y los servicios ofrecidos por el sector financiero,
como lo son la administracién de riesgo, evaluacion de proyectos y evaluacion de inversion. Para

ello se utiliza, como los autores lo exponen, las siguientes variables:

e Pasivos liquidos: se hace una relacion entre los pasivos liquidos que pertenecen a todo el

agregado financiero. Con esta informacion se crea la variable LLY? que esta compuesta
de “moneda guardada fuera del sistema financiero, mas pasivos e interés de bancos e
instituciones financieras no bancarias” (King & Levine, 1993). Estos datos se obtienen
de las bases de informacion del Banco Mundial para Colombia y Chile.

Esta es una variable proxy que ayuda a estimar el tamafio del sistema financiero; aunque

es necesario recalcar que es una proxy, ya que la misma no tiene en cuenta el tamafio del

2 LLY: por su traduccioén en inglés (Liquid liabilities to ), siendo Y, el PIB. Para esta variable se utiliza el
agregado monetario M3, reportado por los bancos centrales de ambos paises.
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sector financiero no formal y no mide servicios financieros, solo estima el tamafio del

sector.

Colocacion del crédito: Para medir la cantidad de crédito en el mercado, se utilizan dos

variables: PRIVATE, que comprende la proporcion del crédito otorgada al sector no
financiero es decir préstamos al sector privado sin contar con bancos o entidades
financieras en relacion al crédito total de la economia. PRIVY, comprende la proporcion
de crédito al sector privado, no financiero, versus el PIB. Estas variables pretenden medir
la distribucién de los activos corrientes en la economia; sin embargo, también se
identifica esta variable como una proxy, ya que no es un indicador completo del nivel de
servicios financieros ofrecidos y puede contener parte del crédito publico en su
estructura, lo que genera distorsion en la distribucion de los activos al sector privado.

PIB per cépita (GYP): Este indicador es la variable dependiente en el modelo, para ello se

toman la variacion real del PIB per capita anual (King & Levine, 1993), como medida del
ingreso para cada uno de los paises. Esta es obtenida de bases de datos del Banco

Mundial para el periodo determinado.

A diferencia de King y Levine (1993), para la variable BANK, no hay suficientes datos

confiables para aplicarla en el modelo, principalmente en Colombia donde no esta disponible

esta informacion para los afios de muestra.

Ademéas de las variables especificadas del esquema actual, se utilizaran otras variables

macroecondmicas que se utilizan generalmente para explicar el crecimiento, y otras que permitan

contrastar el modelo con modelos de crecimiento tradicionales; dichas variables entonces se

definen:

14



Inversién (INV): En la teoria macroeconémica se define como la inversion nacional, que

se ha utilizado tradicionalmente como elemento crucial para el crecimiento. Esta
informacion se obtiene de fuentes del Banco Central de cada uno de los paises de estudio,
igualmente para el periodo determinado.

Eficiencia (EFF): los autores no utilizan una medida exacta de eficiencia, mas bien, se

obtiene a partir de una funcion bésica de produccion. Entonces, se descompone el
crecimiento en dos partes, la acumulacion fisica de capital GK (que la tomamos como la
inversion) y todo lo demas, en donde los autores denotan elementos inherentes al
crecimiento tales como acumulacion de capital humano, mejoras en la tecnologia,
numero de horas trabajadas por habitante, entre otros.

La funcién de produccion y = k%x es definida por los autores en concordancia con las
variables existentes: y es el PIB real per capita (GYP), a es un pardmetro de la funcion
de produccion, que toma un valor de 0,3%, y x se asocia a todo lo demas; trasladando el
modelo base al propuesto por los autores, quienes toman logaritmos y diferencias en las
variables, se obtiene: GYP = a(GK) + EFF. A partir de esa ecuacién, se obtiene EFF,

de acuerdo a la ecuacion EFF = GYP — a(GK) (King & Levine, 1993).

Asi, se obtiene un grupo de variables financieras y otro de variables econdmicas, lo cual es
importante para obtener un modelo de crecimiento completo y poder hacer los contrastes

necesarios desde el punto de vista estadistico.

% De acuerdo con King y Levine (1993), en su modelo, se determiné este como el mejor valor para el modelo, de
acuerdo a los resultados obtenido en sus replicaciones del modelo, y a literatura existente en el momento. Para
propdsitos de este trabajo se utilizard el mismo valor propuesto por los autores, con el propésito de mantener el
estudio lo mas cercano posible al de los autores.

15



6.2 Metodologia de trabajo

Panel de datos por efectos fijos:

Para analizar la validez y relevancia de las variables propuestas por King y Levine (1993), en el

caso especifico de Colombia y Chile, se hace uso de un modelo de datos de panel como una

estrategia para encontrar posibles efectos significativos de las variables financieras sobre el

crecimiento en ambos paises, no solo considerando su comportamiento en el tiempo sino tambien

la existencia de heterogeneidades entre ambos. Se plantea la siguiente especificacion incial:
GYP; = a;+ [1.LLY;; + B, .PRIVATE;; + B3 .PRIVY;; + &

Donde t=1,2,...,32

Adicionalmente analizaremos, usando esta misma metodologia, el comportamiento de las

inversion y de la eficiencia en ambos paises. La especificacion de este analisis es la siguiente:

INV,, = a; + By.LLY;, + B, .PRIVATE;, + B5.PRIVY, + &;

EFFy, = a; + By .LLY;x + B, .PRIVATE; + Bs .PRIVY; + &;

Lo anterior se hace con el fin de relacionar las variables financieras, no solo con el crecimiento,
sino también con las fuentes del mismo, para demostrar la importancia que tienen estas variables

sobre el desempefio de la economia.

16



Panel data con errores estdndar corregidos (PCSE):

La segunda metodologia usada en nuestro trabajo implica la incorporacion de errores corregidos
asumiendo que hay presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion entre ambos paises, lo cual
haria que la estrategia de usar panel de datos con efectos fijos no sea la mas adecuada ya que los

resultados estimados serian ineficientes.

Para lograr esto se toma como base los trabajos de Baltagi et al. (2007), Baltagi & Long (2012) y
Mehic et al. (2013) quienes usan la transformacion de Prais-Winsten que permite controlar la

presencia de correlacion.

La transformacion Prais-Winsten es un procedimiento de Minimos Cuadrados Generalizados que
esta correctamente implementado en STATA en el caso de los datos de panel con el comando
xtpcse. Usa datos cuasi-diferenciados Y;; — pYit—1,Xi: — pXit—1 Y una correccion /1 — p?
para la primera observacion. Este factor se necesita para que las perturbaciones transformadas

sean homoscedasticas ya que a2 = ¢2(1 — p?)I,. (Wooldridge, 2002).

Con dicha transformacion es posible mejorar la eficiencia de la estimacion, en especial para

muestras pequefias. (Wooldridge, 2002).

7. RESULTADOS
En la siguiente tabla de resultados podemos ver la significancia que tienen las variables
financieras sobre el crecimiento y las fuentes del mismo. Es importante aclarar que las variables

explicativas estan diferenciadas.
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Tabla 2. Resultados de la relacion entre indicadores financieros y crecimiento de 1982 a
2014 para Colombia y Chile

1 2 3
VARIABLES GYP INV EFF
dLLY -0.636*** -0.0251 -0.633***
(0.141) (0.0320) (0.140)
dPRIVY -0.551* 0.209*** -0.625**
(0.300) (0.0712) (0.296)
dPRIVATE 0.629** 0.0975* 0.578**
(0.273) (0.0588) (0.267)
Constante 0.0928*** 0.218*** 0.0273
(0.0174) (0.00511) (0.0172)
Observaciones 56 56 56
R-cuadrado 0.291 0.344 0.299
Errores estandar en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia en STATA (2015).

Aunque podemos observar niveles de confianza aceptables, no se puede dar una interpretacion
correcta de los mismos, ya que estos en concordancia con la definicion que se han dado
previamente a las variables presentan resultados opuestos a los esperados, y posiblemente

errados respecto a la teoria econémica.

De aqui se puede inferir de una u otra manera que hay presencia de error en la metodologia, pese

a que el modelo ha sido depurado en su maxima expresion.

El hecho de que ya no se pueda depurar el modelo con cualquier transformacion del mismo,
implica que es necesario utilizar un nuevo modelo que tenga en cuenta mas factores que

permitan hacer el proceso estadistico méas confiable y consistente con la teoria econdémica.

La metodologia de datos de panel prueba entonces ser insuficiente para el analisis comparativo

que se pretende realizar en este trabajo
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8. CONCLUSIONES

De acuerdo con el modelo propuesto por King & Levine, y sus variables explicativas del sector
financiero, se puede observar de manera parcial como algunas de sus variables tienen efectos
distinguibles en el desempefio y el crecimiento de la economia. Sin embargo, no se puede llegar
a una afirmacion definitiva, de que todo el sector financiero tiene una relacion directa sobre el

crecimiento econodmico, debido a las limitaciones presentadas en este trabajo.

Entre las limitaciones se tiene la dificultad de obtener cierta informacion del sector
representativo del mercado, como los agregados totales de los depdsitos a la vista en los bancos,
o los montos disponibles de dinero en las diferentes cuentas nacionales, ya que en Colombia
principalmente, la recoleccion y recopilacion de esta informacion, ha sido una tarea reciente para
las autoridades competentes. La informacion disponible no supera los 20 afios, lo que impide

tomar mas variables que incluyan el sector financiero como un todo.

Otra de las limitciones se presentan de acuerdo a la metodologia utilizada en este documento, ya
que podemos encontrar que los métodos de datos de panel en una comparacién de dos paises,
presenta altos problemas de autocorrelacion y endogeneidad, lo cual genera perturbaciones no
esperadas en los resultados; las fallas en la metodologia se hacen evidentes en tanto se observan
los coeficientes de los betas, ya que en caso de ser ciertos, la afrimacion conclusiva de este
trabajo seria que el sector financiero, en general su crecimiento, tiene efectos negativos en el
crecimiento econdmico; una afirmacion que va en contravia a la légica econémica, y a la

literatura presente en este trabajo.

En general se puede afirmar que un estudio comparable para ambos paises requiere de otra

metodologia y un rigor estadistico mas profundo que en parte sale del alcance de los

19



conocimientos econometricos de pregrado; y se propone fortalecer esta linea de estudio con

modelaciones que permitan una comparacion entre ambos paises.

A la luz de estos resultados también se propone fortalecer el estudio enfocandose Gnicamente en
uno de los dos paises, y que esto permite identificar y contextualizar al pablico en general de la
situacion del sistema financiero en relacion con el crecimiento econdmico de Colombia y/o de

Chile por aparte.

Se abre entonces la propuesta a profundizar el estudio, es un tema que suscita debate no solo en
Colombia, sino también en el ambito internacional, que a la luz de los més recientes fenédmenos

en la economia aun genera debate y controversia.
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10. ANEXOS

Anexo 1: Relacién contra ciclica entre el PIB/cépitay la inflacion

Inflacion Anual Chile 1979 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.



Inflacion Anual Colombia 1979 - 2014
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.
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