Ensayos Econdmicos

¢Fue la politica monetaria de Keynes en el Tratado
sobre el Dinero, la precursora de la politica de tasa
de interés cero y del quantitative easing? | Jan Kregel

Pronéstico de la demanda diaria de billetes
y monedas | Diego Elias, Matias Vicens

Crédito bancario, tasa de interés de politica y tasa
de encaje en el Perti | Oscar Dancourt

Crecimiento econémico y sistema financiero |
Héctor Gustavo Gonzalez Padilla

Apuntes de la crisis global

Propuesta para un pacto fiscal y de crecimiento |
Mario Tonveronachi

Cambiando la austeridad por el crecimiento en Europa:
propuesta de un programa de inversiones para 2012-2015 |
Stephany Giriffith-Jones, Matthias Kollatz-Ahnen, Lars Andersen,
Signe Hansen

Impacto reciente de la crisis financiera internacional
en la ejecucion de la politica monetaria | Sofia Corallo,
Carlos Suarez Dériga, Matias Vicens

Premio Raul Prebisch 2011
Tensiones en la ejecucion de politicas de los bancos centrales

en la busqueda del desarrollo econémico | Martin Guzman,
Pablo Gluzmann

ie | BCRA

INVESTIGACIONES ECONOMICAS




Crecimiento econdmico y sistema financiero

Héctor Gustavo Gonzalez Padilla*
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

Este trabajo provee evidencia empirica sobre el rol del sistema financiero en
el crecimiento econémico en economias en desarrollo. Para documentar dicha
relacion se estima una regresion de datos de panel empleando una muestra de
26 economias en desarrollo para el periodo 1961-2005. Para realizar las estima-
ciones econométricas se emplea la metodologia de variables instrumentales. Se
halla una relacién positiva entre desarrollo financiero y crecimiento econémico.
Las estimaciones realizadas sugieren que el sistema financiero contribuye a in-
crementar el crecimiento econdmico mediante una mejora en la asignacion de la
inversion. Por lo tanto, un sistema financiero que funcione adecuadamente es un
requisito necesario pero no suficiente para promover el crecimiento econémico
en economias en desarrollo.

Clasificacion JEL: O1, 04, G2.

Palabras clave: crecimiento econdémico, desarrollo econdmico, desarrollo finan-
ciero, intermediacion financiera.

* Las opiniones expresadas en este trabajo son del autor y no reflejan necesariamente las del Banco
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BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 65/66 | SEPTIEMBRE 2012 | 61



Economic Growth and Financial System

Héctor Gustavo Gonzalez Padilla
Central Bank of Argentina

Summary

This document provides empirical evidence about the role of the financial system
on the growth of developing economies. In order to prove that relationship a panel
data regression using a sample of 26 developing economies for the period 1961-
2005 is estimated. Instrumental variables methodology is used for econometric
estimations. A positive relationship between financial development and economic
growth was found. The estimates suggest that the financial system contributes
to increase economic growth by improving investment allocation. Therefore, a
properly functioning financial system is a necessary but not a sufficient condition to
promote growth in developing economies.

JEL: 01, 04, G2.

Keywords: economic development, economic growth, financial development,
financial intermediation.
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l. Introduccion

El rol del sistema financiero en el crecimiento econémico ha sido un tépico de
debate entre los economistas en las décadas recientes. Una amplia evidencia
tedrica y empirica sugiere que un sistema financiero desarrollado contribuye al
crecimiento econémico en el largo plazo (Levine, 2005). Sin embargo, hay pun-
tos de vista conflictivos sobre el rol del sistema financiero en el desarrollo eco-
nomico (Hassan et al., 2011).

Hay autores que son escépticos y sostienen que el sistema financiero actda en
respuesta a las demandas del sector real de la economia (Robinson, 1952; Lu-
cas, 1998). Asi, pioneros del desarrollo econémico como Meier y Seers (1984)
en sus escritos no consideran al sistema financiero como un determinante im-
portante del crecimiento econémico.

En contraposicion, Bagehot (1873), Schumpeter (1912), Gurley y Shaw (1955),
Goldsmith (1969), McKinon (1973), y Shaw (1973) sostienen que el sistema fi-
nanciero es un factor relevante en la explicacion del crecimiento econdémico.

La literatura que sustenta que el sistema financiero influye en el crecimiento
economico tiene dos canales. El primero, el denominado canal del volumen, sos-
tiene que un sistema financiero mas desarrollado aumenta la inversion mediante
un agrupamiento de los ahorristas y una mejor distribucion del riesgo. Especifi-
camente, hace accesible mayores oportunidades de ahorro a los ahorristas con
lo cual hay una fuente de ahorros disponibles mayor que puede ser aplicada
a la inversion (Devereux y Smith, 1994; Japelli y Pagano, 1994; Tsuru, 2000).
Alternativamente, en vez de incrementar la tasa de ahorro, el sistema financiero
puede subir la tasa de inversion mediante una transformacion mas eficiente de
los ahorros existentes en inversion (Roubini y Sala-i-Martin, 1995). Asi, el canal
de la eficiencia sostiene que un sistema financiero desarrollado incrementa la
eficiencia de la inversién mediante su asignacion a los usos mas productivos
(Greenwood y Jovanovich, 1990; Bencievenga y Smith, 1991). Por lo tanto, no
es necesario que la gente invierta mas, con un sistema financiero bien desarro-
llado las personas invierten mas sabiamente.

Varias economias de ingresos bajos y medios han experimentado cambios signi-

ficativos en sus sistemas financieros como resultado de las reformas regulatorias
implementadas en las ultimas décadas. A pesar de una importante expansion de

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 65/66 | SEPTIEMBRE 2012 | 63



los mercados de capitales en esas economias en el pasado reciente, el sector
bancario continua siendo la principal fuente de financiamiento de la inversién
(Cooray, 2009). Considerando esta situacion se elije el canal de la eficiencia
para evaluar la influencia del sistema financiero sobre el crecimiento econdmico.

La contribucién del presente trabajo es la utilizacion de una base de datos mas
extensa temporalmente que las utilizadas en estudios previos, a la vez que se
aparta de los estudios previos al enfocarse en el sector bancario para medir el
grado de desarrollo financiero.

Este trabajo tiene la siguiente organizacion, en la Seccién Il se describen los da-
tos utilizados, en la Seccion Il se presenta el modelo econométrico utilizado, en
la Seccion IV se discuten los resultados hallados y en la Seccion V se presentan
las conclusiones.

Il. Datos

Se construy6 un panel balanceado de 26 paises en desarrollo —abarca paises
de Africa, Asia y América Latina— para el periodo 1961-2007 (los paises inclui-
dos en la muestra utilizada en las estimaciones se detallan en el Anexo). Este
periodo cubre una etapa de desarrollo en varios paises emergentes caracteriza-
da por un crecimiento del producto acompanado de una expansion del comercio
internacional, un incremento en el volumen de las inversiones, y una importante
liberalizacion de los mercados financieros.

Siguiendo la literatura empirica sobre crecimiento econémico de largo plazo
(Temple, 2000), el periodo de estudio se dividio en intervalos de 5 afios no sola-
pados, lo que resultd en 9 observaciones temporales (1961-1965, 1966-1970,...
2001-2005). No se incluyeron a los afios 2006 y 2007 en la muestra utilizada
para las estimaciones econométricas.

Las series para la generacion del panel de datos se obtuvieron de la base de
datos World Bank’s Development Indicator (WDI) 2009.

El crecimiento del PIB real per capita (Growth) se utilizd como una proxy del
crecimiento econdmico y se computo el promedio de cada lustro.
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La tasa de inversion (Investment) se aproximo por la formacién bruta de capital
fijo como porcentaje del PIB.

El tamano del sector publico se midié por el cociente del gasto en consumo del
sector publico con respecto al PIB (Goverment).

Los aspectos de la politica monetaria se aproximaron por la tasa de inflacion,
medida por la variacion porcentual del deflactor implicito del PIB (Inflation).

El grado de apertura de la economia se midié por la suma de las exportaciones
y las importaciones como porcentaje del PIB (Open).

El capital humano se aproximé por la tasa de escolaridad que computa el prome-
dio de afios de escolaridad de la poblacion total (Schooling). La fuente utilizada
es la base de datos educacionales de Barro y Lee (2010).

El grado de desarrollo de la infraestructura se aproximo por el nimero de camas
en los hospitales cada 1.000 habitantes (HospiBeds).

Para captar los shocks que afectan a las economias se utilizé una variable di-
cotomica que toma el valor 1 en un periodo temporal y 0 en los otros (Shock).

La literatura de crecimiento ha sugerido varias proxies del grado de desarrollo
del sistema financiero como la tasa de interés, los agregados monetarios, o el
tamano del sector bancario medido por la razén de depdsitos o créditos con res-
pecto al PIB. En este estudio se utilizé el volumen del crédito bancario al sector
privado como porcentaje del PIB (DCBS). Este indicador captura de una manera
razonable el grado de desarrollo del sistema financiero de los paises emergen-
tes (King y Levine, 1993).

La calidad en la asignacion de la inversion se capturd con una variable que
hace interactuar la tasa de inversiéon con el indicador de desarrollo financiero

(IFDCBS).

Las variables estan expresadas como el logaritmo de uno mas la tasa de la res-
pectiva variable o el logaritmo de la variable, segun corresponda.
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lll. Especificacion del modelo

Para analizar la influencia del sistema financiero en el crecimiento econémico
de largo plazo modificamos la regresion de crecimiento estandar (Levine, 1997;
Beck et al., 2000; Levine et al., 2000) de la siguiente manera:

Growth, =a'X, + fFD, +¢, 1)

donde Growthl.t es la tasa de crecimiento del PIB per capita, x, es un conjunto de
determinantes potenciales del crecimiento econdémico, FDI-; es un indicador de
desarrollo financiero, y £, esun término de error. Asi, i = 1...N representa a los
paises, mientras que ¢ = 1...T hace referencia a los quinquenios.

La exogeneidad de los regresores se evaluo con el test de Hausman. Este test
asume que si la diferencia entre los estimadores por Minimos Cuadrados Ordi-
narios (MCQO) y por Variables Instrumentales (IV) es reducida, podemos concluir
que el regresor es exdgeno y por lo tanto no hay necesidad de instrumentar
(Cameron y Trivedi, 2010). En contraposicion, si la diferencia es amplia el re-
gresor es endogeno y, por lo tanto, se requiere instrumentar. En el caso de un
solo regresor potencialmente endoégeno con un coeficiente denotado por f, el
estadistico del test de Hausman es:

2
[ ﬁ]V_ﬂOLSJ
T, = 2)

IQ( &IV_&OLSJ

que se distribuye de acuerdo con una distribuciéon Chi-cuadrado con un grado
de libertad, y* (1), bajo la hipotesis nula de que el regresor es exdgeno. Esto es
correcto sélo si ﬁOLS es un estimador completamente eficiente bajo la hipétesis
nula de exogeneidad, un supuesto que es soélo valido si los errores del modelo
son independientes y homocedasticos. Una alternativa es emplear el test de
Durbin-Wu-Hausman (DWH). Este test utiliza el mecanismo de regresores au-
mentados para generar un estadistico robusto. La idea esencial es la siguiente,
consideremos el siguiente modelo con una variable dependiente escalar y,, la
cual depende de m regresores endogenos denotados por y,, y kl regresores
exogenos (incluye al intercepto) indicados por x|,
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Mii :y;iﬂl +x1,iﬂ2 +u, i=L.,N. (3)

Los errores de la regresion, u, se asumen no correlacionados con X,, pero si
con y, . Esta correlacion lleva a que el estimador MCO para f§ sea inconsistente.
Reescribimos la ecuacion 3 incorporando una variable adicional, v,, que es el
error de regresar las variables enddgenas, ¥,, con las variables exogenas, X,
Luego la regresion ampliada es:

Vi = y;iﬂl + xlriﬂz +pv, +u, i=L.,N. “)

Bajo la hipétesis nula de que y,, es exégeno, E(v, u, | y,,x,) = 0. Siv, puede ser
observado, el test de exogeneidad deberia seruntestde H : p= 0 en laregresion
por MCO de la ecuacion 4. Dado que v, no es observable directamente se utiliza
el vector de residuos estimados de v, de la regresion por MCO de la primera
etapa, la ecuacion 3. En el caso mas realista de errores heterocedasticos, el test
de H0 : p = 0 puede ser implementado usando varianzas estimadas robustas.

Aplicamos este test al regresor potencialmente endégeno In Investment (loga-
ritmo de la Inversion) que se instrumentd con In Investment 1 (logaritmo de la

Inversion del primer afio de cada quinquenio).

Tabla 1 / Test de exogeneidad para la variable inversion

H, : p=0-Ilavariable es exégena
F(1,24)=9,72
Prob > F = 0,0047

El test de DWH permite rechazar la hipétesis nula que In Investment (logaritmo
de la Inversion) es exégena.

Aplicamos el mismo test al regresor potencialmente enddgeno In DCBS (lo-
garitmo del Crédito Bancario al Sector Doméstico) que se instrumenté con In
DCBS 1 (logaritmo del Crédito Bancario al Sector Doméstico del primer afio de
cada quinquenio).
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Tabla 2 / Test de exogeneidad para la variable crédito bancario al sector
doméstico

H, : p=0 -lavariable es exdgena
F(1,24)=0,02
Prob > F = 0,0629

El test de DWH no conduce a un rechazo de la hipétesis nula de que In DCBS
(logaritmo del Crédito Bancario al Sector Doméstico) es exdgena.

Introducimos el modelo de efecto individual y, = a. + fx_+ ¢,. La consistencia
de este modelo requiere del supuesto mas débil de que E(¢, | a,x,) = 0. Esen-
cialmente, el error tiene dos componentes, uno que es invariante en el tiempo,
a., que esta correlacionado con los regresores y al cual podemos eliminar me-
diante la diferenciacion; y un componente variable en el tiempo dado por ¢,, que
no esta correlacionado con los regresores.

El modelo de efectos aleatorios agrega un supuesto adicional al modelo de efec-
to individual: que a, se distribuye independientemente de x,. Este es un supuesto
més fuerte dado que implica que E(e, | a,x,) = E(¢, |,x,) = 0, como se asume en
el modelo de minimos cuadrados ordinarios agrupados (OLS pooled).

Para los modelos de efectos individuales el hecho fundamental es si el efecto
individual esta correlacionado con los regresores. Asi, bajo la hipétesis nula de
que los efectos individuales son aleatorios, los estimadores de efectos fijos y
de efectos aleatorios deberian ser similares dado que ambos son consistentes.
Bajo la hipotesis alternativa estos estimadores divergen. Esta yuxtaposicion es
el marco natural para un test de Hausman para comparar los estimadores de
efectos fijos y de efectos aleatorios. Una seria deficiencia del test de Hausman
estandar es que requiere que el estimador de efectos aleatorios sea eficiente.
En el caso probable de que el estimador de efectos aleatorios no sea plena-
mente eficiente, Wooldridge (2002) propone realizar un test de Wald usando
cluster-robust-standard errors. Dado que la variable In Investment (logaritmo de
la Inversion) es enddgena, implementamos este test de Wald usando el método
de variables instrumentales para realizar las estimaciones de los coeficientes de
las regresiones requeridas para la implementacion de ese test.
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Tabla 3 / Test robusto de Hausman para efectos fijos — Método de Wooldridge

H, : la diferencia en los coeficientes no es sistematica
F(7,24)=17,50
Prob > F = 0,0000

El test rechaza fuertemente la hipétesis nula, por lo tanto concluimos que el mo-
delo de efectos aleatorios no es apropiado.

IV. Resultados

Para la estimacion empleamos el método econométrico de variables instrumen-
tales a fin de controlar por sesgo de simultaneidad y causalidad inversa de tasa
de crecimiento a inversion.

Tabla 4 / Estimaciones Econométricas — Datos de panel con efectos fijos —
Método de variables instrumentales

Variable Dependiente: Growth

Variable Coeficiente Estadistico t Probabilidad

In Investment -1,1060 -0,6440 0,5196
In Goverment -3,0254 -2,7764 0,0055
In Inflation -0,8932 -2,4351 0,0149
In Open 5,1227 3,8782 0,0001
In Schooling 0,9778 0,5724 0,5670
In HospiBeds 3,2979 1,8554 0,0635
Shock -0,1138 -2,6068 0,0091
In DCBS -0,9317 -0,5017 0,6159
In IFDCBS 2,2653 1,5618 0,1183
N 66

R? 0,5250

La ecuacion (1) se estimoé mediante una regresion de datos de panel —efectos
fijos— empleando el método de variables instrumentales dado que la variable
Inversion (In Investment) es endégena y a la cual se la instrumento con el valor
inicial de la misma en cada quinquenio. Los errores de la estimacién se corrigie-
ron por la presencia de heterocedasticidad.

Los resultados de la regresion se presentan en la Tabla 4. El coeficiente de la
tasa de inversion es negativo y estadisticamente insignificante en linea con la
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literatura (Kim, 2006). Por otra parte, los coeficientes del tamafio del sector publi-
coy de la tasa de inflacion tienen un efecto negativo sobre el crecimiento del pro-
ducto, en tanto que el correspondiente al grado de apertura econémica tiene un
efecto positivo; estos resultados son consistentes con la literatura (Hassan et al.,
2011). El coeficiente del capital humano resulté estadisticamente no significativo
y este hallazgo es contrario a lo reportado por Kim (2006). El grado de desarrollo
de la infraestructura tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico y
resulto estadisticamente significativo en linea con Kim (2006).

El coeficiente del indicador de desarrollo financiero result6é estadisticamente no
significativo, similar a lo reportado por Kim (2006). Esto indicaria que el motivo
por el cual la inversién no ha sido efectiva en promover el crecimiento econémico
en la mayoria de las economias emergentes ha sido la carencia de un meca-
nismo que permita asignar eficientemente la inversion (Kim, 2006). Este rol es
desempeiiado por el sistema financiero. Esto se corrobora empiricamente cuan-
do se incorpora un término de interaccion financiera, en este caso la variable In
IFDCBS (nuestra variable de interés) cuyo coeficiente resulto positivo y estadis-
ticamente significativo al 11%. Esto indica que la inversion cuando se considera
la calidad en su asignacion, lo que es reflejado por el término de interaccion,
es un determinante significativo del crecimiento del producto. Este resultado es
consistente con estudios previos que encuentran una relacion positiva entre me-
didas de desarrollo financiero y crecimiento (Levine, 2005; Kim, 2006).

Aunque estos resultados no son una evidencia concluyente de la importancia de
la inversion en coadyuvar al crecimiento econémico, dado la inherente sensibili-
dad de este tipo de estudio tanto a la especificacion del modelo como a la mues-
tra utilizada. Este estudio provee un soporte razonable al argumento del canal
de la eficiencia que el sistema financiero coadyuva al crecimiento mediante una
asignacion mas eficiente de la inversion.

V. Conclusiones

La naturaleza del proceso de crecimiento en las economias en desarrollo, como
sefiala la literatura, ofrece un campo amplio para contrastar la hipétesis del canal
de la eficiencia que sustenta que el sistema financiero contribuye al crecimiento
economico canalizando la inversion hacia sus usos mas productivos.
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En este trabajo se testeo esta implicancia usando una muestra de 26 economias
en desarrollo para el periodo 1960 - 2005. En las estimaciones econométricas
se aplicé la metodologia de variables instrumentales a fin de controlar tanto por
causalidad reversa entre crecimiento econémico y desarrollo financiero como
por el sesgo por simultaneidad.

Las estimaciones realizadas indican que la inversion y el sistema financiero to-
mados individualmente no tienen un efecto significativo sobre la tasa de creci-
miento en las economias emergentes. En cambio, cuando se corrige a la inver-
sion por la calidad en su asignacion —lo que se instrumentd con una variable
que hace interactuar la inversion con el indicador del sistema financiero— se
observa un efecto positivo de la inversion sobre la tasa de crecimiento del pro-
ducto. Esto da un soporte empirico al argumento del canal de la eficiencia que
sostiene que el sistema financiero coadyuva al crecimiento econémico mediante
una asignacion mas eficiente de la inversion.

Teniendo en cuenta el fuerte énfasis que las economias en desarrollo ponen en
la inversion y el costo relativamente bajo que ello conlleva —comparado con la
innovacion tecnolégica— promover la eficiencia en la asignacion de la inversion
mediante el desarrollo de un sistema financiero eficiente es un camino promiso-
rio para el crecimiento de las economias emergentes.
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Anexo / Paises incluidos en la muestra
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Paises

Argelia

Argentina

Bahamas

Bangladesh

Barbados

Belice

Benin

Bermuda

Bolivia

Bostwana

Brasil

Burkina Faso

Burundi

Camerun

Republica Centro Africana
Chile

China

Colombia

Ecuador

Republica del Congo
Costa Rica

Costa de Marfil
Republica Dominicana
Republica Arabe Egipto
Fiji

Gabén

Fuente: elaboracién del autor.
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