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RELACION ENTRE PENETRACION FINANCIERA Y CRECIMIENTO ECONOMICO.,

EL CASO COLOMBIANO EN EL PERIODO 2001-2010

RESUMEN

Este trabajo analiza los efectos del desarrollo del sistema financiero
sobre el crecimiento econémico colombiano a nivel departamental,
mediante la metodologia de datos de panel, para el periodo 2001—
2010. La dindmica financiera durante la época estuvo asociada a
la crisis de finales de los noventa, la reestructuracién del sistema
y la adopcién de medidas que desincentivaron la intermediacién
financiera. Contrario a la literatura, los resultados arrojan una
relacién negativa entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico. Estos resultan coherentes con el desempefio de un
sistema financiero que no cumplié con la funcién de movilizar
los depésitos hacia inversién productiva, lo cual demuestra que la
relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
no siempre es positiva.

PALABRAS CLAVE: Desarrollo financiero, crecimiento econémico,
bancarizacién.

Co6pIGo JEL: E44, ES1, G21.

ABSTRACT

This paper analyzes the effects of financial development on the
Colombian economic growth at an inner state level, using a panel
data model, between 2001-2010. The financial dynamics during
the period was associated with the late 90s crisis, and the system
restructuring measures that discouraged financial intermediation.
Contrary to the literature, the results show a negative relationship
between financial development and economic growth. These are
consistent with the performance of a financial system that did not
fulfill its role of mobilizing deposits into productive investment,
showing that the relationship between financial development and
economic growth is not always positive.

KEYWORDS: financial development, economic growth, banking.
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1. INTRODUCCION

Entender la relacién entre el desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econémico es de vital importancia para la basqueda de
un crecimiento sostenido en una economia cada vez mds ligada al
mercado financiero.

A lo largo de los afios se han desarrollado diferentes teorfas en
busca de establecer la relacién causal de estas dos variables, las cuales
difieren en el orden de causalidad o en su existencia. La mds aceptada
es la planteada por Levine (2005), quien en sus investigaciones ha de-
tectado que el desarrollo del sistema financiero conduce al crecimiento
econémico siempre que el primero pueda ser catalogado como eficiente
al cumplir con las siguientes funciones: (i) generar informacidn, (ii)
monitorear las inversiones, (iii) facilitar el intercambio, diversifica-
ci6n y manejo del riesgo, (iv) movilizar los ahorros y (v) facilitar en
el intercambio de bienes y servicios.

Para cumplir con las anteriores funciones, y asi afectar positiva-
mente el crecimiento econémico, es importante propiciar el desarrollo
del sistema financiero por medio de una bancarizacién eficiente, en
especial en los paises de América Latina donde existe un bajo acceso
a los servicios financieros. Segtn datos del Banco Mundial, la rela-
cién crédito/PIB, una de las medidas de penetracién financiera mds
utilizadas, en Colombia fue de 65.7% para el afio 2010, por debajo
del nivel de América Latina (70.7%) y muy rezagada ante los niveles
de la regién de Asia Pacifico (132.7%) y la Unién Europea (160%)
(Banco Mundial, 2011).

Para Colombia se destacan las investigaciones de Carvajal y Zuleta
(1997) y Tenjo y Garcia (1995), quienes apoyan la teoria de Levine
(2005) al concluir que el desarrollo del sistema financiero, en los
Gltimos 50 afios, afecté positivamente el crecimiento econémico co-
lombiano. Por su parte, Ballesteros y Lopez (2009) destacaron el efecto
de la liberalizacidn de los afios noventa en una mayor penetracién del
sistema financiero y por ende en el crecimiento econémico posterior.

En general, los resultados empiricos confirman una interaccién

entre el crecimiento del sistema financiero y el crecimiento econémico;
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sin embargo, discrepan en la metodologfa, haciendo que los resultados
no sean comparables entre s{ (Ardic & Damar, 2006).

Bajo la hipétesis de que existi6 una relacién positiva entre el desa-
rrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico colombiano
en el periodo 2001 - 2010, el objetivo de este trabajo es detectar y
caracterizar esta relacién por medio de un modelo de datos de panel
a nivel departamental. A diferencia de los estudios entre paises, el
enfoque regional permite desarrollar modelos que no se ven afectados
en gran medida por la heterogeneidad inobservada, gracias a que las
variables institucionales, la estructura legal y la idiosincrasia se pueden
asumir homogéneas dentro de un mismo pafs.

El trabajo consta de las siguientes secciones, adicional a la presente
introduccién: revisiéon de la literatura, marco tedrico, breve resefia
del sistema financiero colombiano 2001-2010, datos y metodologia,
resultados y conclusiones.

2. REVISION DE LITERATURA

El primero en realizar una investigacion acerca de la relacién entre el
sistema financiero y el crecimiento econémico fue Goldsmith (1969),
quien document6 el valor de los activos de intermediarios financieros
como proporcién del PIB en 35 pafses para el periodo 1860-1963,
encontrando una correlacién positiva entre el peso del sistema finan-
ciero en la economfa y el comportamiento del PIB. Sin embargo, por
lo reducida de la muestra, carecia de suficientes variables de control
para modelar el crecimiento econémico y no logré establecer una
causalidad entre las variables. Posterior a este trabajo, King y Levine
(1993) complementaron la metodologia propuesta por Goldsmith
(1969), al adicionarle variables del sistema financiero y mds controles
de crecimiento. Hacia finales del siglo XX Levine y Zervos (1998) le
agregaron variables del mercado accionario para abordar de manera
integral el sistema financiero.

Los anteriores trabajos resolvieron parcialmente las carencias que
presentaba el de Goldsmith (1969), pero no ahondaron en la relacién

causal entre el sistema financiero y el crecimiento econémico. En este
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sentido, solo concluyeron que el sistema financiero se desarrollaba en
anticipacién al crecimiento econémico, sin ser la causa fundamental
(Levine, 2005).

Por su parte, Jung (1986), al emplear como medida de penetracién
financiera a M1 (la cantidad de efectivo) y M2 (M1 mds cuasi dineros)
como proporciones del PIB, concluyé que en los paises en via de de-
sarrollo la penetracidn financiera genera crecimiento econémico, y en
los paises desarrollados la causalidad es inversa. A su vez Demetriades
y Hussein (1996) emplearon el nivel de crédito privado y el nivel de
depdsitos como proporcién del PIB para analizar la relacion causal entre
penetracién financiera y crecimiento econémico en una muestra de
16 paises, encontrando una relacién bidireccional entre las variables.

También se destacan dos estudios de Gries, Kraft y Meirrieks, el
primero para 16 pafses del Africa Subsahariana (2009) y el segundo
para 13 pafses de Latinoamérica y el Caribe (2011). En ambos casos
su objetivo fue determinar la causalidad de la penetracién financiera,
el crecimiento econémico y la apertura comercial. Los resultados de
las investigaciones determinaron que las tres variables en estudio no
tienen relacién de largo plazo y para la mayoria de los paises solo se
encontr6 una causalidad débil via penetracion financiera — crecimiento
econdémico, e incluso insignificancia estadistica en esta Gltima.

A partir de este punto, las investigaciones se enfocaron en aspectos
especificos de la dindmica desarrollo financiero-crecimiento econé-
mico. Levine, Loayza y Beck (2000) utilizaron el crédito privado
como nueva variable de penetracién financiera, puesto que este mide
el grado de crédito privado como proporcién del PIB excluyendo los
créditos otorgados al banco central, empresas estatales y gobierno
central. Los resultados demostraron un mayor impacto del desarrollo
financiero sobre el crecimiento econémico en paises desarrollados con
mayor crédito privado (Levine, 2005). Adicionalmente, Riojay Valev
(2004) emplearon el método de momentos generalizados (GMM) con
el fin de determinar los canales por medio de los cuales el desarrollo
financiero genera crecimiento econémico. En su estudio encontraron
que en paises de bajo ingreso la mayor penetracién financiera genera

acumulacién de capital y, por ende, crecimiento econémico, mientras
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que el canal por el cual se da esta relacién en los paises de mediano y
alto ingreso es por un aumento en la productividad laboral.

Entre la literatura que estudia la relacién a nivel de regiones
dentro de un pafs se destaca el trabajo de Valerde, Lépez y Rodriguez
(2007), quienes implementaron un panel dindmico para las regiones
de Espaifia con el objetivo de mostrar el impacto del desarrollo y la
innovacién del sistema financiero en el crecimiento econémico entre
1986 y 2001. El estudio arrojé una correlacién positiva entre la pe-
netracién financiera y el crecimiento econémico. En contraste, Ardic
y Damar (2006) en un estudio similar para 81 provincia de Turquia
entre 1996 y 2001, mediante un modelo de MCO, encontraron una
relacién negativa entre los dep6sitos como proporcién del PIB y el
crecimiento econémico. Sin embargo, concluyeron que esta relacién es
producto de un sistema financiero que durante la época no cumpli6 la
funcién de movilizar el ahorro interno con el fin de invertir en capital
productivo, sino que canaliz6 los recursos para cubrir el déficit fiscal.

Dentro de la literatura se encuentran trabajos que han encontrado
una relacién negativa entre el desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econémico. Ademds del caso turco ya mencionado, cabe
resaltar el trabajo de De Gregorio y Guidotti (1995), quienes median-
te un panel para América Latina encontraron una relacion negativa
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico
producto de la liberalizacién de los mercados de la regién en un am-
biente de pobre regulacién. Sus resultados tambien evidenciaron que
el canal de transmisién del desarrollo del sistema financiero hacia el
crecimiento econémico es la eficiencia de la inversion y no su volumen.
Por su parte, Demerguc-Kunt y Huizingha (2001), quienes realizaron
un estudio entre pafses para el periodo 1990-1997, concluyeron que
para las economfias en desarrollo la rdpida liberalizacién del sistema
financiero no genera resultados éptimos. En este sentido, Yu y Gan
(2010), basados en una serie de 27 afios en Malasia, concluyeron
que la liberalizacion financiera desestabiliza el desarrollo del sector
financiero y su relacién con el crecimiento econémico.

Para Colombia se destacan las investigaciones de Carvajal y Zuleta
(1997) y Tenjo y Garcia (1995), quienes regresaron el PIB en un pe-
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riodo aproximado de 50 afios en funcién de variables de penetracion
financiera. Sus conclusiones apoyan la teorfa que el desarrollo del
sistema financiero afectaba positivamente el crecimiento econémico
por medio del aumento en la informacién, formacién bruta de capi-
tales, y la disminucién del riesgo. Hallando también que mientras
mds reprimido e ineficiente sea el sistema financiero, por un marco
regulatorio ineficaz, existird un sobrecosto en el acceso para el consu-
midor dados los altos costos de intermediacion. Ballesteros y Lopez
(2009), mediante un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO),
buscaron explicar el comportamiento del PIB entre 1995 y 2009 en
funcién de los saldos de cartera del sistema financiero, destacando
en sus conclusiones el efecto que tuvo la liberalizacién de los afios
noventa en la mayor penetracién del sistema financiero y, por ende,
en el crecimiento econémico.

En general, los resultados empiricos confirman una relacién entre
crecimiento del sistema financiero y el crecimiento econémico; sin
embargo, discrepan en la metodologfa utilizada. Aunque la mayoria
emplea modelos que regresan el producto en funcién de las variables
de penetracidn financiera, difieren en los determinantes del PIB y las
variables de control, haciendo que los resultados no sean compara-
bles entre si. Agravindose lo anterior al utilizar bases de datos para
diferentes paises, pues aumenta la probabilidad de omitir variables
relevantes y la heterogeneidad de las estructuras legales, culturales y
econémicas de las naciones a estudiar (Ardic & Damar, 2000).

3. MARCO TEORICO

Esta seccién parte de las teorias que explican la relacién entre el
sistema financiero y el crecimiento econémico, para luego ahondar
en la teorfa de Levine, quien define las caracteristicas de un mercado
financiero eficiente como las causales del efecto positivo sobre el

crecimiento econémico.
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a. La penetracion financiera y el crecimiento econémico

En 1911, Schumpeter argument$ que los servicios proveidos por
los intermediarios financieros son componentes fundamentales de la
innovacién tecnoldgica y por ende del crecimiento econémico. Los
primeros en estudiar la relacién entre la penetracién financiera y el
crecimiento econémico fueron Goldsmith (1969), McKinnon (1973)
y Shaw (1973), para quienes la calidad y la cantidad de los servicios
financieros son importantes para alcanzar un crecimiento econémico
de largo plazo. Sin embargo, estos trabajos carecian de robustez tedrica
y no quedaba clara la causalidad entre las dos variables (Gries, Kraft
& Meierrieks, 2009).

Anteriormente, en los modelos de crecimiento exggeno, la inter-
mediacién financiera podfa estar relacionada con el nivel de capital por
trabajador y su nivel de productividad, pero no internalizaba como va-
riables explicativas sus respectivas tasas de crecimiento; y el crecimien-
to econémico le era atribuido al progreso tecnolégico. Sin embargo, la
aparicion de los modelos de crecimiento enddgeno, donde se demuestra
la posibilidad de una tasa de crecimiento autosostenida sin influencia
de un shock tecnolégico, llevé a la conclusion que la intermediacién
financiera podia tener efectos sobre el crecimiento real (Pagano, 1993).
Segiin estos modelos, gracias a su funcién de proyeccién y monitoreo,
los bancos contribuyen a facilitar el acceso de individuos y empresas
al mercado financiero internacional (Pagano, 1993).

A partir de estos estudios se han formulado varias teorfas que
abordan la relacién entre el sistema financiero y el sector real. Por
un lado, se afirma que la penetracién financiera genera crecimiento
econémico por medio del aumento de la tasa de ahorro, de la fraccién
del ahorro destinada a la inversién y de la productividad social de la
inversion (Pagano, 1993). En esta misma linea, King y Levine (1993)
argumentan que el sistema financiero afecta la actividad emprendedora
generando un aumento en la productividad.

Posteriormente, Levine (1997) ahondd en este aspecto definiendo
como determinantes de crecimiento econémico las siguientes carac-

teristicas de un mercado eficiente:
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1. El mayor flujo de informacién

2. El monitoreo de las inversiones

3. La diversificacién y manejo del riesgo
4. La movilizacién de los ahorros

5. La facilidad en el intercambio de bienes y servicios

En contraste, teorfas alternativas afirman que el desarrollo del
sistema financiero puede ser iniciado por el crecimiento econémico.
Por ejemplo, al expandirse la economia, el sector privado demanda
nuevos instrumentos financieros y mayor acceso a las finanzas inter-
nacionales, haciendo que el sistema solo sea un amplificador del desa-
rrollo econémico (Robinson, 1952). Incluso Lucas (1988) demerita la
importancia del desarrollo del sector financiero en las variables reales,
al afirmar que los efectos del sistema financiero eran sobrevalorados
por las teorfas de la época.

Una tercera corriente argumenta la existencia de una bidireccio-
nalidad en la relacién causal, argumentando que el crecimiento del
sector real genera una expansion en el sistema financiero, aumentando
as{ la competencia y eficiencia de los bancos mediante la financiacién
de los procesos de inversién impulsadores del crecimiento econd-
mico, dando como resultado el desarrollo del sistema financiero, la
acumulacién de capital y mayor crecimiento econémico (Berthelemy
& Varoudakis, 1996).

Por Gltimo, una aproximacién mds escéptica sostiene que la pene-
tracién financiera y el crecimiento econémico son dos variables que
evolucionan independientemente a lo largo del tiempo, sin ninguna
correlacién entre ellos (Chandavarkar, 1992). Siendo esta tltima la
que menos evidencia empirica posee.

4. SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO, 2001-2010
Esta seccién comprende un andlisis histérico del sistema financiero

colombiano, principalmente del sector bancario, durante el periodo
2001-2010. Su desarrollo en la primera década del siglo XXI estuvo
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fuertemente ligado al cambio estructural que sufri6 a principios de
la dltima década del siglo anterior, a la crisis de finales de la misma
y a las medidas gubernamentales impuestas para superarla.

Hasta 1991, la estructura del sistema financiero colombiano seguia
un modelo de banca especializada, el cual fue duramente criticado por
sus excesivos costos e ineficiencia. Para superarlos se implement6 un
modelo de matriz-filial en el cual las corporaciones y establecimientos
de crédito, como bancos y compaiifas de seguro, podrian ser matrices
de filiales especializadas, tales como las sociedades comisionistas de
bolsa y las compafifas de financiamiento comercial (Sarmiento &
Cristancho, 2009).

Durante la década de los noventa el sistema financiero colombiano
sufri6 fuertes shocks externos. El primero fue producto del “efecto
tequila”' durante 1995; y segundo, resultante de la dificil coyuntu-
ra politica y la recesién econémica durante los afios 1996 y 1997.
Posteriormente, el efecto colateral de la crisis asidtica’ durante los
afios 1998 y 1999 encontré un sistema descapitalizado, con bajas
provisiones, una abultada cartera improductiva y excesivos gastos
operativos (Clavijo, 2000). Estas crisis llevaron al gobierno a tomar,
entre otras medidas, la intervencién de varias entidades financieras
en busca de mantener la confianza en el sistema, generar lineas de
crédito exclusivas para moroso, y la imposicién transitoria de una tasa
de 0.2% a las transacciones financieras, la cual con el tiempo pasé a
un permanente 0.4%.

La primera década del siglo XXI se caracterizé por ser un periodo
de gran crecimiento y expansién del sistema financiero, impulsado en
un principio por las fusiones, adquisiciones y entradas de nuevas enti-
dades. Durante el periodo 1990-2007 se presentaron 124 operaciones
de fusién entre instituciones financieras, la mayoria de ellas entre
instituciones del mismo tipo. Estos procesos se aceleraron de manera

! Efecto originado por la crisis econémica mexicana de 1994, producto de
la devaluacién del peso mexicano y la falta de reservas internacionales.

* Crisis originada por el efecto dominé de la devaluacién de la moneda
tailandesa, que rdpidamente se tradujo en la pérdida de valor de las principales
divisas asidticas y en inestabilidad econémica a nivel internacional.
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importante entre 1998 y 2002, para luego tener un segundo auge
en el afio 2005. Las razones detrds de esta dindmica fueron obtener
mayores economias de escala, mejorar la eficiencia y un aumento en la
concentracién del mercado (Garcia & Gémez, 2009). Segin Estrada
y Gutiérrez (2008), los bancos que atravesaron procesos de fusiones
experimentaron mejoras en los {ndices de eficiencia en beneficios,
sobre todo en aquellos que presentaban menores niveles antes de los
procesos de fusion.

Pese al aumento en la penetracién financiera gracias a politicas
que buscaban masificar el acceso al sistema, como la banca de oportu-
nidades, la relacién cartera crédito privado como proporcién del PIB
solo alcanz6 el 65% en el afio 2010 frente al promedio de 70% en
Latinoamérica. Esta cifra es preocupante al compararla con economia
desarrolladas como Japdn, la cual alcanza niveles cercanos al 324%.

La tabla 1 muestra el PIB departamental como proporcién del PIB
total nacional, las colocaciones departamentales como proporcioén del
total nacional y las captaciones departamentales como proporcién del
total nacional. Se encuentra que los departamentos que tiene mayor
participacidn en el PIB también son los que mds captan y colocan re-
cursos. Los mds representativos son Bogotd, Antioquia y Valle, cuyas
economias representan el 50% del PIB nacional en el 2010, el 73%
de las colocaciones nacionales y el 76% de las captaciones nacionales
en el afio 2010.
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Tabla 1
PIB departamental como proporcién del PIB total, colocaciones

departamentales como proporcién del total nacional y captaciones

departamentales como proporcién del total nacional.

PIB departamental como proporcion del

Colocaciones como proporeion de

Captaciones como proporciin de

FIBTOTAL capltaciones totales colocaciones totales
2001 2005 2010 2001 2003 2010 2001 2003 2010
Antioquia 13,81% 14,09% 13,76%| 16,32% 15.95% 17,08%| 12.98% 12,42% 12,11%|
Atkintico 4,23% 4,00% 4,28% 4,63% 5.85% 6,31% 3,06% 2,48% 2,54%
Bogotd 27,06% 26,46% 26,24% 45,78% 47.25% 45,82% 50,86% 54,90% 57,22%
Bolivar 3,49% 3.94% 4,13% 2,45% 1,71% 1,90%, 1,55% 1.49% 1,38%
Boyaci 2,64% 2,52% 2,55% 0,94% 1,09% 1,07%, 1.64% 1.57% 1,30%,
Caldas 1,72% 1,73% 1,55%) 132% 1,22% 1,32% 1,57% 1.26% 1,07%
Caquetd 0.45% 0.44% 0,46% 0,19% 0.27% 0.27% 0,34% 0,23% 0,18%
Cauca 1,34% 142% 1.47%) 0,37% 0,39% 0.37% 0,95% 0.80% 0,73%
Cesar 1.49% 1.83% 2,11% 0,53% 0,51% 0,60% 0.53% 0.66% 0,81%
Cordoba 1,98% 2,10% 1.69% 0,85% 0,72% 0,84% 0.67% 0,64% 0,73%
Cundimanwarca 5.45% 5.06% 4.96% 1.21% 1,35% 1A41%)| 1,95% 1.83% 1,69%|
Chocd 0,32% 037% 0,48% 0,06% 0,09% 0,10% 0.20% 0,15% 0,13%
Huila 1,63% 1,73% 1,62% 0,94% 1,01% 1,09% 0,95% 1,07% 0,84%
La Guajira 1,05% 1,16% 1,30% 0,15% 0,15% 0,23% 0.39% 0.42% 0,57%
Magdalena 1.40% 1,37% 1,44% 0,68% 0,60% 0,70% 0,72% 0,67% 0,59%
Meta 1,87% 2,19% 3.06% 1,10% 1,10% 1,01% 0.94% 1,14% 1,45%
Narifio 147% 1,55% 1,49% 0,82% 0,87% 0.81% 1.27% 1,05% 0,91%
Norte 1,76% 1,61% 1,80%) 0,86% 0,78% 1,04% 1,59% 1,18% 1L11%
Quindio 0.98% 0.80% 0.83% 0,73% 0,58% 0,54% 1,02% 0.61% 0,49%
Risaralda 1.56% 1.61% 1,55%) 1,36% 1.44% 1.45%)| 1,53% 1.24% 1,04%
Santander 5,92% 6,75% 7.27% 3.24% 3,18% 342% 342% 2,92% 3.46%
Sucre 0,79% 0.73% 0,77% 0,28% 0,32% 0,36% 0,36% 0,35% 0,38%
Tolina 243% 225% 2,15% 1,38% 148% 147%)| 1,60% 141% 1,13%|
Valle 11,05% 10,35% 10,11%| 13,13% 11,42% 9.96% 847% 7.29% 6,17%
Amzazonas 0,08% 0,07% 0,07% 0,02% 0,02% 0,03% 0,06% 0,06% 0,06%)|
Arauca 0,60% 1,02% 0,77% 0,10% 0,13% 0,16% 0,22% 0,55% 0,41%
Casanare 2,69% 2,05% 1,39% 0,38% 0.26% 0,36% 057% 1,02% 0,95%
Guania 0,04% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,03% 0,03%
Guaviare 0,10% 0,09% 0.09% 0,02% 0,03% 0,03% 0,08% 0,08% 0,08%
Putuniayo 0,30% 0,29% 0,42% 0,06% 0,12% 0,13% 0,22% 0.21% 0,27%
San 0,17% 0,18% 0.18% 0,08% 0,09% 0,09% 0,19% 0,18% 0,14%
Vaupés 0,03% 0,03% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,02% 0,02%
Vichada 0.09% 0,10% 0,09% 0.01% 0.02% 0.02% 0.05% 0.08% 0,04%)

Fuente: “Colombia en cifras 2010”, BANREP.

Como se expuso en le revision de la literatura, la relacién crédito

privado/PIB es uno de los indicadores mds utilizados para medir la

penetracién financiera. La tabla 2 documenta la evolucién de este

indicador, a nivel departamental, entre los afios 2001 y 2010. En esta

se observa un fuerte dinamismo a partir del 2005, coincidiendo con

un periodo de crecimiento econémico impulsado por altos niveles

de demanda interna. Es de destacar el dato correspondiente Bogota,
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la cual alcanza niveles de 56%, muy por encima de la media, hecho
que jalona la media a nivel nacional.

Por otra parte, los departamentos de Antioquia, Atldntico y Valle
presentan los niveles mds altos del pafs; lo anterior es atribuible a la
dindmica industrial generada en las capitales de estos departamentos
y sus dreas metropolitanas, asi como a las actividades de comercio
exterior alrededor de los puertos maritimos de Barranquilla y Bue-
naventura. Se destacan también los departamentos del eje cafetero
(Risaralda, Caldas y Quindio), esto debido a la estructura sélida del
sector cafetero, el cual, segtin el Banco Mundial (2003), es el dnico
gremio agricultor con capacidad de lobby para canalizar recursos del
sistema financiero hacia la inversién en el campo. A lo anterior se
agrega la fuerte captacién de remesas de esta zona del pafs, principal-
mente Risaralda, lo cual genera escenarios de mayor intermediacién
financiera.

Por tdltimo, resulta importante referenciar los bajos niveles de
penetracién financiera de departamentos con alta actividad minera
y de extraccién de recursos naturales, tales como La Guajira, Cesar,
Arauca, Casanare y Putumayo, los cuales presentan niveles por debajo
del 10% para el 2010. Esto implica que estas actividades extractivas
no generan mayor intermediacién financiera y colocacién de recursos
en estos departamentos.
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Tabla 2

Colocaciones/PIB por departamentos de Colombia, 2001 — 2010
Departamento 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
F— 024 021 023 02T 024 030 035 041 034 040
Adlantico 023 024 023 026 030 036 039 044 042 048
Bogotd 035 036 034 037 037 046 050 054 052 056
Bolivar 004 014 012 oll 009 010 012 013 016 0I5
Boyaci 007 007 007 008 009 01l 012 012 01z 013
Caldas 016 013 013 014 015 018 022 024 026 028
Caquetd 009 008 008 01l 013 015 017 0I8 018 0,19
Cauca 006 005 006 005 006 007 008 007 007 008
Cosar 007 007 006 006 006 007 009 008 008 009
Cérdoba 009 008 007 006 007 008 009 012 013 016
Cundiammarca. 0,05 0,05 005 005 006 007 008 008 008 009
Chocé 004 004 004 004 005 006 008 009 007 007
Huila 012 01l o1l 010 012 0I5 017 017 019 0322
laGujia 003 003 003 002 003 004 005 004 004 006
Magdalena 0,10 0,09 009 009 009 011 013 013 014 016
Meta 012 01l o1l oIl o1l 010 013 010 0,10 01l
Naiio 011 ol0 010 ol0 012 014 016 017 016 018
Norte 000 000 009 000 010 013 015 015 016 019
Quindio 015 015 015 015 015 016 019 020 020 021
Risaralda 008 016 016 016 019 02 027 020 029 030
Samander 011 010 011 010 010 012 013 013 013 0lS
Sucre 007 008 000 008 009 010 012 013 014 0I5
Tolma 002 012 013 012 014 016 018 018 019 022
Valle 025 024 022 024 023 028 033 03 032 02
Amazomas 005 005 005 006 007 008 011 012 012 014
Arca 003 003 002 003 003 006 005 004 005 007
Casaitiare 003 002 002 002 003 004 006 006 007 008
Guania 001 005 002 002 001 001 001 001 001 00l
Giiie 004 004 006 006 007 008 009 010 010 0,1l
Puumays 0,04 005 006 007 008 011 013 011 010 010
SanAndres 0,10 009 009 009 010 013 014 013 012 017
Vaupés 001 000 000 000 000 001 001 002 002 001
Vichada 002 001 003 005 005 008 009 009 008 008

Fuente: “Colombia en cifras 2010”, BANREP.
El grdfico 1 muestra la relacién colocaciones/PIB para el afio 2001

y 2010 a nivel departamental, y se logran detectar departamentos
por cada regién del pais por encima de sus departamentos vecinos.
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2001

0,00-0,10 0,11-0,19 0,20-0,29 0,30-0,39 0,40-049 =0,50

I [ [ [ [ [

Fuente: Elaboracion del autor

Griafico 1
Col/PIB

Para el presente documento se construy6 el indicador colocacién/
captacion (col/cap), que mide el grado de eficiencia del sector financie-
ro en su tarea de transformar los recursos captados en colocaciones. La
tabla 3 muestra la relacién colocacién/captacién a nivel departamental
para el periodo 2001- 2010. Para el afio 2001 solo los departamentos
de Antioquia, Atldntico, Bolivar y Cérdoba eran eficientes desde
este punto de vista, colocando al menos el mismo monto captado.
Sin embargo, desde el 2006 este indice present6 un gran dinamismo
atribuible a la creciente demanda por servicios financieros y la imple-
mentacién de politicas como la banca de oportunidades, logrando de
esta manera que 12 de los 32 departamentos colocaran por lo menos
la totalidad de los recursos captados para el afio 2010.

Cabe destacar que si bien Bogotd cuenta con la mayor relacién
crédito/PIB, esta ciudad no coloca el total de sus captaciones en el
periodo analizado, logrando un médximo de 87% en el afio 2010. Esto
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indica, como se mostré en la literatura analizada, que el restante de
las captaciones realizadas en unos departamentos son absorbidas por
la demanda de crédito en otros. El caso mds representativo en este
aspecto es el departamento del Atldntico, el cual en el afio 2010 pre-
sent6 un nivel de colocaciones/captaciones de 270%, muy por encima
de los demds departamentos del pais. También llama la atencién el
hecho de que los departamentos de la regién Caribe y el eje cafetero
presentan niveles relativamente altos de este indice, convirtiéndose

en regiones importadoras de capital.

Tabla 3
Colocaciones/captaciones por departamentos de Colombia,
2001 — 2010.
Departamento 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Antioquia L2 L8 107 L3 LI0 120 145 173 14 133
Attantico 135 135 144 158 202 220 252 286 262 270
Bogotd 080 08 085 08 074 08 08 079 080 087
Bolivar 141 13 136 LIS 099 LI0 135 136 137 149
Boyac 051 049 050 051 05 071 08 08 08 089
Cakdas 075 071 070 073 08 1,02 1,04 131 143 135
Caquets 049 044 053 073 L0l LIS 135 160 155 158
Cauca 035 033 035 034 042 045 051 053 051 054
Cesar 089 077 077 069 066 076 098 101 077 08
Cérdoba L2 097 104 08 057 1,01 127 131 136 126
Cundiamarca 0,55 0,53 058 0,63 063 076 09 093 087 091
Chocs 027 037 040 036 083 059 078 077 077 082
Hulla 080 079 076 071 08 0% L12  LI§ 129 142
La Guajira 035 035 033 025 031 032 050 044 035 044
Magdalena 085 077 08 075 076 09 1,17 113 1,17 128
Meta Lo4 091 083 08 08 08 123 088 090 076
Nariio 057 050 055 05 071 08 108 1,07 096 0,97
Norle 048 047 051 047 056 069 077 069 088 1,02
Quindio 063 069 070 068 08 08 1,12 123 117 122
Risaralda 079 073 070 080 100 LIS 138 148 159 1,52
Santander 085 074 08 08 08 1,03 LI8 1,09 106 1,08
Sucre 070 067 076 065 077 08 LIl 112 1,18 1,04
Tolima 077 076 078 081 080 104 12§ 124 134 142
Valle 138 137 12 120 134 153 L4 178 172 176
Amazonas 027 033 030 027 036 041 054 055 050 053
Arauca 040 030 021 0I5 020 033 050 042 038 043
Casanare 059 026 024 019 022 038 070 049 045 041
Guania 006 0,00 004 007 006 005 004 004 004 004
Guaviare 019 015 022 026 031 043 0S5 045 043 038
Putumayo 026 025 0290 034 046 053 068 054 0353 05
San Andres 039 036 039 042 04l 067 060 05 049 072
Vaupés 002 000 000 001 001 004 006 007 006 005
Vichada 004 020 023 023 026 040 063 068 072 068

Fuente: “Colombia en cifras 2010”, BANREP.
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El grdfico 2 muestra la relacién colocaciones/captaciones para el
afio 2001 y 2010. Se detecta una tendencia parecida a la encontrada
en el grifico 2 de colocaciones/PIB. De igual manera, se destacan los
departamentos del Atldntico en la regién Caribe, Valle en la regién
Pacifica, Caquetd en la regi6n de la Amazonia y Antioquia para la
regién Andina.

2001 2010

07601  1,1-125 > 126

Fuente: Elaboracién del autor.

Grifico 2
Col/Cap

Adicionalmente, el sistema financiero colombiano cuenta con
varias medidas de desincentivo a la intermediacién financiera, tales
como el gravamen a los movimientos financieros y las inversiones for-
zosas, las cuales elevan el margen de intermediacién de las entidades
de crédito en 3,5 puntos. La primera consiste en una tasa impositiva
de 0.4% sobre las transacciones financieras implementado de manera
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transitoria durante la crisis de finales de los noventa y luego decretado
permanente, aumentando su recaudo con el transcurrir de los aflos
que llegé a representar en 2008 el 0.8% del PIB. Por su parte, las
inversiones forzosas representaron 293.000 millones de pesos en 2005,
aproximadamente 11.7% de las utilidades del sistema financiero.

Multiples investigaciones y aproximaciones empiricas concluyen
como recomendacién de politica la eliminacién de ambos tipos de
distorsiones en busca de disminuir los costos de la intermediacién
financiera (Galindo & Majnoni, 2006).

5. METODOLOGIA Y DATOS

Para alcanzar el objetivo del trabajo se desarrollard un modelo de datos
de panel. Esta metodologia se ha convertido en la prictica estindar
para modelar la relacién entre desarrollo financiero y crecimiento eco-
némico por dos razones. En primer lugar, el uso de un panel explota
la variabilidad en los datos tanto de serie de tiempo como de seccién
cruzada. En segundo lugar, el panel recoge la heterogeneidad no ob-
servada de las unidades de estudio, en este caso, los departamentos
de Colombia (Levine, 2005).

La muestra corresponde a los 32 departamentos de Colombia entre
el afio 2001 y 2010; al no contar con la totalidad de la informacién
para las unidades de observacién durante el periodo, resulta en un
panel no balanceado. La fuente de informacién de los datos es el
anuario estadistico Colombia en cifras 2010, publicado por el Banco
de la Reptblica de Colombia.

A continuacién se presenta el modelo de seccion cruzada para luego
desarrollar el panel. Este dltimo se estimard por medio de minimos
cuadrados generalizados (MCG) dado que se espera la presencia de
heterocedasticidad; sin embargo, esta también es corregida en la es-
timacién. La heterogeneidad no observada deber ser minima por usar
unidades homogéneas, en este caso los departamentos de Colombia.

El modelo de seccién cruzada viene dado por la siguiente ecuacion:

Viem Vi T (ﬂfl)yi.u + 5)([ + € 1)
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Donde 7 es el logaritmo natural del PIB, X incluye las variables
explicativas y los controles y por ultimo es el término de error. En
este sistema, ¢ corresponde al Gltimo afio de los datos, en este caso
el 2010, mientras que hace referencia al departamento en cuestién
donde . Cada variable en estd calculada como el promedio del periodo
de andlisis. Este modelo es estimado por MCO.

Siguiendo la teorfa, es posible escribir este modelo en un panel
de la siguiente forma:

Vie 7 Vit T 6871)7}”—1 + 5)(” trt €y 2)

Donde es un efecto fijo de cada departamento y el término de error
en el periodo en dicha divisién territorial. Adicionalmente, sumando
en ambos lados y tomando las primeras diferencias para eliminar el
efecto fijo llegamos a:

Ayi,t - ﬂAth—] + 6AX11 + Aeit (3)

La variable incluye una medida de penetracién financiera, la cual
es el saldo de las colocaciones como proporcién del PIB (colpib), ade-
mds de las variables de control: poblacién (pap), la tasa de desempleo
(tdesempleo) y la tasa de inflacién (inf).

La variable dependiente es el crecimiento del PIB, denotado como
¢pib, calculado como la diferencia en el logaritmo natural del PIB. Las
variables explicativas incluyen el valor del rezago del PIB en logaritmo
natural, ademds de variables de control que afectan el crecimiento
econémico, tales como la poblacién (pop), la tasa de desempleo (rdles-
empleo) y la tasa de inflacién (inf). La variable de penetracion financiera
(colpib) es construida con base en los saldos de la colocacién como
proporcién del PIB, su evolucién a nivel departamental se muestra en
la tabla 3 y en el gréfico 4 se presenta el cambio a nivel departamental
del dltimo afio de estudio con respecto al primero.

Si bien existen otras medidas de penetracién financieras, esta
resulta mds relevante dada su facilidad de construccién y por ser la
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mds utilizada para comparaciones internacionales. En los Anexos se
resumen los estadisticos descriptivos de las variables explicativas
empleadas en las diferentes regresiones.

Adicionalmente se construyd la variable (colcap), la cual correspon-
de a la proporcién colocaciones/captaciones para analizar el desempefio
del efecto multiplicador de la banca comercial. De acuerdo con la
teorfa, se espera que esta variable tome valores cercanos o mayores a
1, dependiendo de lo eficiente que sea el sistema financiero en traducir
las captaciones en colocaciones y el margen de intermediacién

6. RESULTADOS

En este trabajo se emplearon dos métodos de estimacién, un modelo
de seccién cruzada y un modelo de datos de panel.

En el primer modelo (1) se observa que las colocaciones/PIB no son
significativas para el crecimiento econémico del periodo, asi como
tampoco lo son el rezago del PIB y la poblacién, lo cual indica que
estas variables no explican el comportamiento del PIB. Se presume
que los resultados obtenidos son producto de la heteroscedasticidad
y la autocorrelacion presente.

Por su parte se encontré que el desempleo tiene efecto negativo
sobre el crecimiento del PIB. Un aumento de 1% en la tasa de des-
empleo genera una disminucién de 0,027% en el crecimiento del PIB
en el periodo analizado.

La segunda parte del andlisis empirico recoge los resultados de
la metodologia de datos de panel estimados por MCG corregido por
heteroscedasticidad. Esta estimacién se hizo en dos etapas: la primera
empleando las variables explicativas en niveles (2), y la segunda em-
pleando las mismas en crecimiento (3). El modelo (2) arroj6 que las
colocaciones/PIB tienen un efecto negativo sobre el crecimiento del
PIB durante el periodo de andlisis. Lo anterior indica que un aumento
de 1% en las colocaciones genera una disminucién de 0,52 puntos
porcentuales en el crecimiento del PIB.

Adicionalmente, el rezago del PIB tiene un coeficiente negativo,
mostrando que el PIB cuenta con rendimientos marginales decrecien-
tes, lo cual estd de acuerdo con la teorfa de crecimiento.
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La poblacién arroja un coeficiente negativo, lo cual indica que las
regiones mds pobladas tienden a tener menor crecimiento del PIB,
mostrando asi rendimientos marginales decrecientes. Por su parte,
la tasa de desempleo arroja un coeficiente negativo y la inflacién un
coeficiente positivo, esto implica que ante un aumento en el nivel de
precio de los bienes y servicios de la econom{a, habrd un aumento del
crecimiento de su PIB, concordando con la teorfa.

En los anexos se muestran los resultados del modelo crecimien-
to—crecimiento (3), el cual también fue estimado por medio de MCG
corregido por heteroscedasticidad. Los resultados indican que el cre-
cimiento de las colocaciones/PIB, tal como en los modelos anteriores,
tiene un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento del PIB. De
acuerdo con los resultados, un aumento del 1% en las colocaciones/
PIB genera una disminucién de 0,4% en el crecimiento del PIB.

Por su parte, la tasa de desempleo tiene un efecto negativo, al
igual que en los modelos anteriormente explicados mientras que
el crecimiento de la poblacién y el crecimiento del afio anterior no
muestran efectos significativos en el modelo puesto que la tasa de
crecimiento del PIB anterior, no necesariamente determina la tasa de
crecimiento del afio siguiente.

Adicionalmente, la variable col/cap, generada para determinar
la eficiencia de los bancos para transformar los recursos captados en
créditos, present6 un promedio de 0,8 para el periodo analizado.
Esto indica que en el periodo 2001 — 2010, los bancos colombianos
colocaron solo el 80% de los recursos que captaron del pablico. Si
bien luego del 2006 se vio un aumento considerable en esta cifra,
solo se llegé a tener un promedio nacional de 0,98 en el afio 2010.

Ademds, el promedio en la ventana de tiempo se vio fuertemente
afectado por los bajos niveles de transformacién de capital presentados
a principio de la década, los cuales en el afio 2001 solo alcanzaron
un 64%, vestigio de los efectos negativos producidos por la crisis de
finales de los noventa.

Por tltimo, la heterogeneidad de los resultados de esta variable
a nivel departamental es considerable. Se encuentra que, mientras
departamentos como Atldntico y Antioquia presentan niveles de
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206% y 128% respectivamente para los 9 afios, departamentos como
Vaupés y Guainia tienen un promedio de 3% y 5% respectivamente.

7. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo fue detectar y caracterizar la relacién
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico
colombiano entre los afios 2001 y 2010. Para lograr este objetivo se
emplearon dos modelos, el primero de seccién cruzada estimado por
MCO y el segundo un panel de datos estimado por MCG. Contrario
a la teorfa propuesta por Levine (2005), ambos modelos encontraron
una relacién negativa entre el desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econémico en Colombia durante el periodo analizado.
Sin embargo, en el modelo de seccién cruzada los resultados no son
significativos.

Aunque los resultados son contradictorios con la teorfa, estos
guardan coherencia con el desempefio del sistema bancario en
Colombia durante el periodo de estudio. Contrario a la teorfa del
mercado financiero eficiente de Levine (2005), el mercado financiero
colombiano no fue eficiente al presentar un promedio en la relacién
de colocaciones/captaciones de 0,8 entre el afio 2001 y 2010. Esto
indica que no cumpli6 con su funcién de facilitador de intercambio y
movilizador de ahorros al no transformar en colocacién por lo menos
la totalidad de los recursos captados. Lo anterior encuentra explicacion
en la crisis de finales de los noventa, la reestructuracién y liberaliza-
cién del sistema en una banca poco competitiva y con altos mdrge-
nes de intermediacién, asi como en el gravamen a los movimientos
financieros y las inversiones forzosas, medidas que desincentivan la
intermediacién financiera.

Adicionalmente, los resultados encontrados no concuerdan con
la dindmica de crecimiento de la penetracién financiera durante la
ventana de tiempo estudiada. Sin embargo, una posible explicacién es
la propuesta por De Gregorio y Guidotti (1995), quienes concluyeron
que el canal de transmisién del desarrollo del sistema financiero al

crecimiento econémico es la eficiencia de las inversiones, no el nivel

REVISTA DE €COnomia DEL CARIBE n°. 11 (2013) pags. 35-61



Harold A. PadillaVilla, Lorenzo D. Zanello Riva

de las mismas. Estos argumentan que los procesos de liberalizacién
en un ambiente de pobre regulacién, generaron un crecimiento en
inversiones de poca rentabilidad, que acarrean un menor riesgo.

Cabe destacar que la ventana de estudio empleada en el presente
trabajo solo permite determinar la relacién entre el desarrollo del
sistema financiero y el crecimiento econémico en el corto plazo. Es
decir, no recoge los efectos de politicas gubernamentales e inversiones
que reflejen retornos en el largo plazo. Si bien los trabajos de Carvajal
y Zuleta (1997) y Tenjo y Garcia (1995), realizados para Colombia
anteriormente, reflejaron un efecto positivo del desarrollo financiero
hacia el crecimiento econémico. Estos fueron realizados para ventanas
de tiempo diferentes y reflejan una interaccién de largo plazo entre
las dos variables.

As{ como para el caso turco en el periodo 1996-2001 (Ardic &
Damar, 2006), en Colombia entre 2001-2010 se puede concluir
que el desarrollo financiero no se tradujo en crecimiento econémico
porque el primero al no cumplir con las funciones establecidas por
Levine (2005) evité que los recursos que no fueron colocados por el
sistema, incentivaran el consumo y la inversién privada dinamizando
la actividad econémica.

Si bien los resultados muestran un efecto negativo del desarrollo
del sistema financiero hacia el crecimiento econémico, estos estin en
gran parte sustentados por las caracteristicas del mercado a princi-
pios de la década. Hacia el 2010 se presenta una mejora sustancial
y muestra una tendencia creciente en términos de eficiencia basados
en el indicador de colocaciones/captaciones, lo cual hace esperar que
en los préximos afios el efecto cambie.

En un futuro, al poder construir un panel mds amplio en el na-
mero de afios y variables de control, se podrd realizar este ejercicio
de manera dindmica y controlando con el ciclo econémico. De esta
manera se obtendrdn resultados de mayor robustez que se podrin
constituir en un valioso insumo para los hacedores de politica y el
sistema financiero en general.

Como futuras extensiones al presente trabajo se recomienda
analizar la movilidad de capitales a nivel interdepartamental bajo
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un modelo de banca centralizada, a la luz de las caracteristicas del
mercado eficiente propuestas por Levine.
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Anexos

Estadisticas descriptivas de la base de datos.

PIB Inflacion  T.desempleo Poblacion colpib
Media 113e+07 5449  12.28796 1528282  0.1273354
Maximo 1.41e+08 7.67 22 7 7363782 0.5639634
Minimo | 64000 " 7 55 " 68177  0.0009634
Desv, Est, 1.99e407 | 1783173 | 3.239989 1569873  0.0999735

Variables en logaritmo natural a excepcién de T. desempleo e
inflacién. La variable colpib corresponde a la relacién créditos/PIB

mientras que la variable colcap a la relacién créditos/depésitos.
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Resultados de los modelos estimados

(1) (2) (3)
Constante |1,85394**  -83,343817*** 8 3699223**
(0.84364771)  (-11,437479) (-2,7123322)
y(t-1) 0,2081363  -0,36398992%***
(0.14148696) (0,05154785)
pop 0,2649761  0,60883785**
(0.18489262)  (0.18627965)
tdesempleo |-0,0271237*** -0,00290326* -0,00246003*
(0.00964789)  (-0,00105835)  (-0,00097997)
inflacion 0,0094057*** -0,00675868***
(-0,00168318)  (-0,00184397)
colpib (0,301041  (-0,52874957)***
(0.41343521)  (-0,09419063)
cpib (t-1) '0,06427911
0,06314829)
cpop '0,71578064
(-0,5242246)
ccolpib -0,15140949***
(-0,02680703)
afio 0,04015139%**  .0,00412439**
(-0,00607622)  (-0,00134884)
No. Obs 24 216 192

Resultados del modelo de seccién cruzada (1) y los modelos en

panel, crecimiento- nivel (2), crecimiento- crecimiento (3). Errores

estandar denotados en paréntesis. *, *¥* y *¥* muestra que el coefi-

ciente estimado es significativo al 90%, 95% y 99% respectivamente.
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