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RESUMEN. Este articulo evalla la contribucion del sistema bancario al crecimiento econémico
de 16 paises de América Latina, para el periodo 1979 a 2006. El contraste econométrico se
basa en la técnica de datos en panel con efectos fijos, clasificando los paises en dos muestras
segun el nivel de ingreso que exhibe cada uno. Los hallazgos tienden, generalmente, a corro-
borar un efecto positivo de la expansion del sector bancario sobre la tasa de crecimiento de los
paises, conforme a las predicciones de los modelos de crecimiento enddgeno al respecto. Sin
embargo, indican, igualmente, que la actividad de crédito puede impactar desfavorablemente
en el crecimiento mientras se dirige esencialmente hacia los consumidores y el sector publico,
en detrimento del sector productivo.
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ABSTRACT . The aim of this article is to evaluate the contribution of the banking sector to the
economic growth of 16 Latin American countries, from 1979 to 2006. The econometric procedure
is based on a panel data technique with fixed effects, classifying the countries in two samples
according to their income level. Findings tend to corroborate the positive effects of banking
expansion on growth rates, according to the predictions of endogenous growth models. However,
they also indicate that credit activity could have a negative impact on growth while credits are
directed essentially to consumers and the public sector, at the expense of the productive sector.
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INTRODUCCION

Ante los avances recientes de la literatura, esencial-
mente por las contribuciones de los modelos de cre-
cimiento enddgeno, se ha reconsiderado el papel que
desempenia el sistema bancario como determinante
del crecimiento econémico. Sin embargo, desde la
perspectiva neoclasica tradicional, encarnada por el
modelo de crecimiento Solow-Swan (1956), la influen-
cia de los bancos esta completamente eludida pues-
to que el progreso técnico, por naturaleza, es exégeno
y no genera necesidades de financiamiento. En con-
traste, las teorias del crecimiento enddégeno desta-
can la modelaciéon de un progreso técnico endégeno
gue requiere un financiamiento adecuado
(Bencivenga y Smith, 1991; Greenwood y Smith,
1997).

El desarrollo del sector bancario, desde entonces, se
contempla dentro del conjunto de los determinantes
destacados en el analisis del crecimiento econémi-
co. Deberia generar un efecto positivo sobre la acti-
vidad econ6mica, permitiendo mejorar la eficiencia
en la asignacion de los recursos. No obstante, esta
vision suscitd de manera convencional una contro-
versia, dado que ciertos estudios empiricos sefialan
una relacion endeble e inexistente entre las finanzas
y el crecimiento (Jung, 1986; Laroche, 1995).

Este articulo propone, asi, validar empiricamente los
efectos de la expansion del sistema bancario sobre
la tasa de crecimiento de 16 paises de América Lati-
na, para un periodo de 1979 a 2006. Por ello, se con-
trastara un modelo econométrico, inspirado por Is-
lam (1995), con base en la técnica de datos en panel,
vista desde la perspectiva del analisis dinamico. Con-
siderando que la relacion entre el sector bancario y
el crecimiento depende del grado de desarrollo al-
canzado por una economia, se clasificara la muestra
total en dos sub-muestras, de acuerdo con el nivel
de ingreso que exhibe cada pais (Greenwood y
Jovanovic, 1990; Berthélémy y Varoudakis, 1994).

Inscribiéndose en la controversia previamente men-
cionada, todavia intensa, este estudio pretende pro-
bar la existencia de una correlacion significativamente
positiva entre la intensificacion de las actividades
bancarias y el crecimiento econémico, susceptible de
explicar las tasas de crecimiento del PIB per capita
de las economias de interés. Asimismo, se busca
mostrar que, dada la historia de América Latina y la
crisis de los afios ochenta, existe la posibilidad de
gue una mayor intermediacién bancaria conduzca a
un exceso de crédito que afectaria negativamente el

crecimiento a largo plazo de dicha regién.

El presente documento se organiza de la siguiente
manera. La seccion Il presenta los antecedentes teé6-
ricos y empiricos a favor de un impacto positivo de la
intermediacién financiera, resaltando casos en que
podran generarse efectos negativos. La seccion lli
precisa la técnica de estimacion y las variables in-
cluidas para culminar, en una seccién |V, con la inter-
pretacion de los resultados. En una dltima seccion,
concluimos, en particular, sobre los efectos contra-
dictorios que puede generar la actividad de crédito.

FUNCIONES DEL SISTEMA BANCARIO Y CRE-
CIMIENTO ECONOMICO: UNA BREVE RESENA

Cabe recordar que, para asentar, teéricamente, el pa-
pel de los bancos en impulsar el crecimiento econé-
mico, se requiere rechazar varios supuestos de la teo-
ria neoclasica tradicional y admitir, entonces, la im-
perfeccién de los mercados, la presencia de incerti-
dumbre, asi como la existencia de una informacién
asimétrica. En esta linea, Diamond y Dybvig (1983)
indican que los bancos proponen un contrato tipico
sobre los depdsitos “a vista”, asimilandose implicita-
mente a un contrato de seguro en contra del riesgo
de iliquidez, tanto para los depositantes como para
los prestatarios. Cabe hacer presente que en un con-
trato tipico el mercado financiero procura una liqui-
dez de los activos de menor nivel, dada la incerti-
dumbre que caracteriza la conducta de sus actores.

Lo dltimo conduce a subrayar funciones particulares
del sistema bancario con el objetivo de contrarrestar
las fricciones del mercado. La mayor parte de la lite-
ratura dedicada al desarrollo econdmico tiende a con-
firmar que la intermediacién financiera representa un
determinante crucial para el crecimiento (Banco Mun-
dial, 1989; Levine, 1997; Liu, 1998). Para explicar los
canales por los cuales el desarrollo financiero esti-
mula el crecimiento, se distinguen las funciones de
los bancos mediante dos tipos de nexos
interdependientes (figura 1 ): el primero se refiere a
la relacion entre bancos y depositantes, con capaci-
dad de financiamiento; el segundo, entre bancos y
prestatarios, con necesidades de financiamiento.

Por un lado, analizando la relacién entre bancos y
depositantes, la intermediacion financiera impacta
positivamente al crecimiento al mejorar la eficiencia
en la asignacion de los recursos, por reducir el riesgo
de liquidez y facilitar la gestidn del riesgo entre
ahorradores e inversionistas. En el marco de un mo-
delo de crecimiento enddgeno, Bencivenga y Smith
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(1991) muestran que la tasa de crecimiento de una
economia con intermediacién financiera es mayor a
la tasa de crecimiento de economias en que no inter-
vienen intermediarios, resultado confirmado por
Greenwood y Smith (1997). Lo anterior se explica por
un incremento de la parte productiva del ahorro y una
disminucién del volumen de inversiones, finiquitadas
antes de que se finalicen.

No obstante, el riesgo de liquidez conduce a una dis-

minucion del ahorro, la cual tiende a perjudicar la di-
namica del crecimiento. De esta manera, se recomien-
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da otorgar eficazmente los créditos a las empresas y
aplicar un racionamiento hacia los hogares. De
Gregorio (1996) sefiala, entonces, que dicho racio-
namiento puede obstaculizar la acumulacion de ca-
pital humano, es decir, impedir los préstamos con fi-
nes educativos, lo que tendra, a largo plazo, un efec-
to negativo sobre el crecimiento. Barro et al. (1995)
precisan, ademas, que el racionamiento del crédito,
para financiar la educacion, resulta en frenar el pro-
ceso de convergencia de las economias. Lo anterior
lleva a considerar que la actividad de crédito implica
un efecto ambiguo sobre el crecimiento.
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Por otra parte, en una economia monetaria, la rela-
cion entre bancos y prestatarios ocupa un lugar sus-
tancial, debido a que los primeros gestionan los pro-
blemas de informacién asimétrica. Los intermedios
financieros asignan asi los recursos disponibles a los
proyectos mas rentables (Greenwood y Jovanovic,
1990). Pueden procesar y evaluar la informacion de
manera efectiva, con costos menores en compara-
cién a inversionistas individuales (Boyd y Prescott,
1986; King y Levine, 1993; Berthélémy y Varoudakis,
1994). Varios estudios empiricos concuerdan, enton-
ces, en el impacto positivo del desarrollo financiero
sobre la tasa de inversion y la productividad del capi-
tal, a la vez, sobre el crecimiento (Roubini y Sala-i-
Martin, 1992; Pagano, 1993; Gertler y Rose, 1994;
Khan y Senhadiji, 2003; Christopoulos y Tsionas,
2004).

Ademas, al poder discriminar entre los proyectos de
inversion, los bancos estimulan el progreso técnico,
puesto que favorecen a los empresarios innovadores
y sostienen un proceso de destruccién creativa, acor-
de con la proposicion de Schumpeter (1912), seguin
King y Levine (1993). En particular, Levine et al.
(2000), examinando una muestra de 74 paises desa-
rrollados y en vias de desarrollo, concluyen que exis-
te una relacién positiva significativa entre el compo-
nente exdgeno del desarrollo financiero y el crecimien-
to econémico, asi como también indican que el desa-
rrollo financiero impacta en un incremento de la pro-
ductividad global de los factores.

Por lo tanto, al querer reducir la asimetria de infor-
macion, los bancos estan encaminados a implementar
un racionamiento del crédito, dado que no alcanzan
siempre a discriminar entre “buenos” y “malos” pres-
tatarios (Stiglitz y Weiss, 1992). Consecutivamente,
en caso de seleccion adversa, como lo muestran
Bencivenga y Smith (1993), existe una relacioén in-
versa entre el racionamiento del crédito y la tasa de
crecimiento real de las economias, tendencia similar
en caso de riesgo moral (Williamson, 1986; Guillard
y Rajhi, 1993).

No obstante, el desempefio de los bancos no se limi-
ta s6lo a colectar los recursos, sino también a canali-
zarlos para la inversion, es decir, transformar el aho-
rro en capital intermediado disponible para las em-
presas. Sin embargo, actian sobre la cantidad de
fondos prestados por la creacion monetaria y el otor-
gamiento de créditos sin ahorro previo, dimensién
omitida en los modelos de corte neoclasico por acep-
tar la ley de Say. De este modo, la creacién moneta-
ria, con exceso de créditos, puede representar un

factor desestabilizador para una economia si no esta
controlada por una politica monetaria estricta y un
minimo de reglamentacion. Este argumento fue de-
sarrollado, a la luz de la crisis asiatica en 1997, por
estudios que muestran que el incremento de los cré-
ditos bancarios es un buen indicador para prever las
crisis financieras (Kaminski y Reinhart, 1999).

Lo ultimo subraya la cuestion de la represion finan-
ciera que impacta negativamente en el crecimiento,
en linea con los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw
(1973). Las politicas de represién financiera se tra-
ducen por tasas de reservas obligatorias excesiva-
mente altas y por distorsiones, ligadas a las acciones
publicas, como una asignacién administrativa, barre-
ras a la entrada, nacionalizacion de bancos 6 crea-
cion de bancos publicos. De este modo, el Estado
ejerce un control estrecho sobre los intermediarios
financieros de tal manera que se mantengan tasas
de interés artificialmente bajas. Dada una inflacién
alta, esto puede resultar en tasas de interés reales
negativas. Consecutivamente, se justificé un movi-
miento amplio de liberalizacion financiera, que se tra-
dujo, en América Latina, a finales de los afios seten-
ta, por un alza extrema de las tasas de interés reales,
entradas especulativas de capitales, y finalmente una
crisis de la balanza de pagos asi como del sistema
bancario (Ben Gamra y Clévenot, 2008). Numerosas
crisis financieras se originaron en un endeudamiento
externo alto por parte de los gobiernos, incapaces de
asegurar el equilibrio de las finanzas publicas, como
en México el afio 1994, en Brasil durante el periodo
1998 a 1999, 0 en Argentina el afio 2001.

Los modelos recientes mitigan, en cambio, esta con-
clusién, puesto que la liberalizacién financiera puede
fragilizar la estructura bancaria por lo que se privile-
gia la cantidad de créditos, sub-evaluando los ries-
gos ante una competencia intensa (Anderseny Trap,
2003, Hellmann et al. 2000). En particular, la toma de
riesgos por parte de los bancos se refiere a un com-
portamiento de riesgo moral, como lo explico
McKinnon (1988) para el caso de América Latina. Esto
es, los bancos estan incitados a acordar préstamos
arriesgados por altas tasas de interés, etc., suponien-
do que una coyuntura favorable les permitird lograr
ganancias importantes mientras, si no es favorable,
las pérdidas masivas seran a cargo de las autorida-
des monetarias nacionales o las instituciones finan-
cieras internacionales.

Cabe mencionar, ademas, que las actividades de la

banca se diversificaron e implicaron un declive de la
intermediacién financiera tradicional con una
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redistribucidn hacia actividades de intermediacion de
mercado, entre otras. Se destacan, asimismo, efec-
tos ambiguos sobre el crecimiento: por una parte, fa-
vorece el desarrollo de los mercados financieros lo
que impacta positivamente el crecimiento; por otra
parte, debilita el sistema bancario por el incremento
de los compromisos sobre créditos arriesgados para
mantener las actividades de préstamos.

En particular, ciertos andlisis recientes indican una
ampliacién del comportamiento especulativo de los
bancos que penaliza la esfera real (Plihon, 1999;
Hellmann et al., 2000). Asimismo, se sefiala que, en
economias emergentes, como Brasil, Chile o Méxi-
co, la tendencia a un alza de las operaciones espe-
culativas esté acentuada por la falta de dispositivos
prudenciales (Miotti y Plihon, 2001).

Asi, la resefa previa resalté que la existencia simul-
tanea de efectos positivos y negativos, por parte de
la intermediacién bancaria sobre el crecimiento, con-
duce a caracterizar mas precisamente la situacion de
los paises de América Latina al respecto.

Los trabajos referentes sefialan que existe una co-
rrelacion negativa robusta entre el crédito bancario al
sector privado, en porcentaje del PIB, y el crecimien-
to econdmico para los afios setenta y ochenta (Diaz-
Alejandro, 1985; De Gregorio, 1992; De Gregorio y
Guidotti, 1995). Los autores explican que este perio-
do de tiempo fue el reflejo de los experimentos de
una liberalizacion financiera extrema, asociada a una
carencia de reglamentacion. Se indica ademas que
las crisis financieras experimentadas por la region ge-
neraron una intervencion gubernamental importante,
la cual condiciond las expectativas de los bancos a
favor de que el gobierno avalara a aquellos en difi-
cultades (De Gregorio y Guidotti, 1992). Lo anterior
puede explicar que los bancos tienden a comportar-
se de manera arriesgada en la region.

Trabajos recientes precisan que el sistema financie-
ro en América Latina es insuficientemente desarro-
llado en relacién con lo que se esperaria dado el ni-
vel de ingreso per capita, con una segmentacion en
el acceso a los servicios financieros (De la Torre et
al., 2006). En particular, concerniente a la estructura
del crédito, se apunta que ésta se distingue por ser
altamente volatil, esencialmente dirigida al sector
publico, en detrimento del sector privado, asi como a
los consumidores en deterioro de las empresas, sin
mencionar tasas de interés demasiado altas (Braun
y Haussmann, 2001; Garcia Herrero et al., 2002).
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METODOLOGIA Y PRESENTACIQN DE LAS
VARIABLES DE INTERES

Con base en datos de 16 paises representativos de
la region (cuya seleccion se realizé segun la disponi-
bilidad de los datos), que cubren el periodo de 1979
a 2006, se establecié una tipologia segun el nivel de
ingreso alcanzado por cada pais de tal manera que
se obtuviera un grupo de economias de ingreso alto
y otro de ingreso bajo. El grupo de economias de in-
greso alto corresponde a la clasificacion del Banco
mundial en términos de ugper middle incomey se
compone de Argentina, Chile, México, Panama, Uru-
guay y Venezuela. El grupo de economias de ingre-
so bajo corresponde a la clasificacion /ower midale
/ncome 'y reagrupa Bolivia, Brasil, Colombia, Ecua-
dor, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Paraguay y Pera.

Esta tipologia proviene del cuestionamiento sobre la
direccion de causalidad entre desarrollo bancario y
crecimiento econdmico. Patrick (1966) distingue en-
tre dos hipodtesis. La primera enfatiza una relacion
causal del desarrollo financiero hacia el crecimiento
(impulsado por la oferta), respaldada por los trabajos
de McKinnon (1973), King y Levine (1993), Neusser
y Kugler (1998), Levine et al. (2000). La segunda
destaca una relacion de causalidad del crecimiento
econdmico hacia el desarrollo financiero (por la de-
manda), el sector financiero respondiendo pasivamen-
te al crecimiento econémico, hipotesis subrayada por
Gurley y Shaw (1960), Goldsmith (1969) y Jung
(1986). De este modo, ambas hipétesis estan conec-
tadas al nivel de desarrollo alcanzado. En las prime-
ras fases de desarrollo domina la hipétesis de la oferta,
mientras que a medida que la economia se expande
domina la demanda.

Asimismo, la distribucion de los riesgos que permite
la intermediacion financiera y que favorece la inver-
sién en nuevas tecnologias comporta costos e impli-
ca un cierto nivel de desarrollo del producto per capita
(Greenwood y Jovanovic, 1990; Berthélémy y
Varoudakis, El contraste empirico se basa en la téc-
nica de datos en panel, en linea con los estudios re-
cientes que se interesan en caracterizar la dindmica
de crecimiento entre paises (Islam 1995; Durlauf y
Quah 1998; Temple 1999). La técnica de datos de
panel fue tomada de Arellano y Bond (1991).

Segun Barro (1991) e Islam (1995), la ecuacion de
crecimiento se expresa como:
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donde (a) es la constante y (u) un término de error
que incluye las caracteristicas individuales de los pai-
ses.

El modelo pretende explicar la tasa de crecimiento
del ingreso per capita, 7)), en donde (), )represen-
ta el PIB per capita en dolares constantes de una
economia (i) en (t), el cual fue obtenido de la base de
datos de Maddison, “Historical Satistics of the World
Economy”. Al lado de variables de control X ), tradi-
cionalmente introducidas en los modelos de creci-
miento, como la variable de capital humano, segun
King y Levine (1992), figuran variables proxi/es del
sistema bancario, que abarcan cuatro indicadores que
se exponen a continuacion:

. La tasa de liquidez, medida por M2 o casi
moneda (M2/PIB, DEP/PIB, CRE/PIB recopilados con
base en “Financial Structure dataset” elaborado por
Beck, Demirgu¢-Kunt y Levine, complementados por
los indicadores financieros del FMI), expresada en
porcentaje del PIB, (M2/P/B). Se define como un in-
dicador fiable del desarrollo del sector bancario. De
hecho, se consideran economias esencialmente de
endeudamiento, es decir, que lo esencial del
financiamiento externo de las empresas se realiza
mediante la intermediacion financiera. Constituye,
entonces, una proxy del tamafio de la intermediacion
financiera. De ahi, se espera una relacion positiva
como lo sugiere por ejemplo Fry (1995);

. El total de los depdsitos en porcentaje del PIB,
DEP/PIB, que refleja una tendencia hacia la
profundizacion de las actividades financieras, asi
como la capacidad de una economia a enfrentar el
riesgo generado por el otorgamiento de los créditos.
Se espera un signo positivo;

. El crédito dirigido al sector privado expresa-
do en porcentaje del PIB, CRE/PIB, permite acercar
la importancia de los fondos canalizados para el sec-
tor privado, excluyendo el crédito publico y el crédito
generado por el Banco Central. Mide el papel del sis-
tema bancario en el financiamiento del sector pro-
ductivo (De Gregorio y Guidotti, 1995). El signo es-
perado (+/-) dependera del efecto de los créditos so-
bre el crecimiento dado que puede ser ambiguo;

. Por ende, el crédito, expresado en propor-

R TR }_. & inf Xy )+ Ly Inf Ban cosg, )+ i1

i

h=}

cion de los depdsitos, CRE/DER refleja la liquidez de
los bancos y su capacidad a enfrentar retiros masi-
vos de los depésitos. Igualmente, el signo depende-
ra4 del comportamiento de los bancos en el otorga-
miento de los créditos en funcién de los depdsitos,
en otras palabras, del uso del poder de creacién mo-
netaria.

Se afiade el ingreso per capita inicial (v, ), que co-
rresponde a la tesis de convergencia condicional. La
ecuacion de convergencia condicional precisa que la
dinamica de ajuste de una economia se realiza hacia
su propio equilibrio a largo plazo. Se confirma la tesis
de la convergencia condicional cuando existe una co-
rrelacion negativa entre la tasa de crecimiento del in-
greso per capita y el nivel inicial del dltimo.

Las demas variables de control /X/;/;/ se definen por:

. La inversion en capital fisico, (/AVV), aproxi-
mada por la formacion bruta de capital fijo en propor-
cion del PIB, que debe conducir a un signo positivo
del coeficiente asociado. En este caso los datos fue-
ron obtenidos del World Development Indicators 2008
(World Bank, 2008).

. El capital humano, (A#4), fue obtenido de la
base de datos del FMI, acercado por el gasto desti-
nado a la educacién en proporcion del PIB. Se espe-
ra un signo positivo en linea con los trabajos de Ba-
rro (1991) y Mankiw et al. (1992), entre otros.

. La tasa de inflacion, (/AV/F), aproximada por el
deflactor del PIB, fue obtenida de la base de datos
del FMI, que se incluye en linea con los trabajos de
McKinnon (1973) y Shaw (1973), destacé la impor-
tancia de la estabilidad de los precios como condi-
cién necesaria al desenvolvimiento de los bancos. Asi,
la inflacion, creando incertidumbre, resulta particular-
mente perjudicial, ya que puede generar un trastorno
importante de la actividad econémica, obstaculizan-
do la inversion a largo plazo asi como el proceso de
crecimiento. Existe un relativo consenso en la litera-
tura empirica para admitir una relacién negativa en-
tre el nivel de inflacién y el crecimiento (Levine y
Renelt, 1992; Fischer, 1993; Chari et al., 1995).

. La tasa de crecimiento de la fuerza laboral,
(1), obtenida del World Development Indicators 2008
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(World Bank, 2008), a la cual se afiade la tasa de
depreciacion del capital (4 y la tasa del progreso téc-
nico neutral en el sentido de Harrod (g), acorde con
Solow (1956). Convencionalmente se admite que
(g+a) es igual a 5%. Se espera un signo negativo de
la variable (r7+g+d).

. La tasa de apertura de las economias, (AA),
medida como la suma de las exportaciones y de las
importaciones en porcentaje del PIB, fue obtenida del
World Development Indicators 2008 (World Bank,
2008). Permite traducir el impacto de la liberalizacion
comercial y de la expansion de los intercambios so-
bre el crecimiento de las economias. Se espera un
signo positivo.

Cabe resaltar que las variables seran rezagadas uti-
lizando el criterio de informacion Akaike para evitar
un sesgo potencial de simultaneidad. Asi, para cada
sub-muestra de paises, se realizara la estimacion bajo
dos modelos, con efectos fijos y aleatorios. Al consi-
derar la existencia de una heterogeneidad
inobservable entre los paises, se distinguen dos ca-
sos: cuando la heterogeneidad esta correlacionada
con las variables explicativas (efectos fijos) o esta
independiente de las mismas (efectos aleatorios).

La seleccion entre ambos modelos se efectué me-
diante dos pruebas estadisticas. La primera se basa
en el estadistico de Fisher, (F), que comprueba la
significatividad global de los efectos fijos introduci-
dos. En cuanto al estadistico F, se sefiala que es sig-
nificativo en la totalidad de las regresiones por lo que
los efectos fijos explican una parte sustancial de las
variables dependientes.

La segunda prueba corresponde a la prueba de
Hausman (1978), (H), que llega a comparar la esti-
macion con efectos fijos y con efectos aleatorios. La
hipétesis nula se refiere a la aceptacion del modelo
con efectos aleatorios. Los resultados tienden a re-
chazar el modelo con efectos aleatorios y privilegiar
el modelo con efectos fijos para el conjunto de las
regresiones.

RESULTADOS Y COMENTARIOS

Dado que la ecuacién a estimar considera variables
rezagadas, es pertinente utilizar variables
instrumentales para obtener estimadores consisten-
tes segln las propuestas de Hsiao (1986), asi como
Anderson y Hsiao (1982, 1981). Con base en el se-
gundo rezago de la variable dependiente selecciona-
do como instrumento, se implementara la técnica de
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los minimos cuadrados en dos etapas (2SLS).

Se realizaron tres regresiones segun las variables
proxy del sistema bancario consideradas. En la pri-
mera, se consideran M2/PIB) y (CRE/PIB). En la
segunda, se incorpora (DEF/PIB) y (CRE/PIB). La
Ultima contempla la variable (CRE/DEP). A continua-
cion, se comentan los resultados obtenidos por las
dos sub-muestras de paises, con la metodologia de
los datos en panel, asociada al modelo con efectos
fijos.

La tabla 1 reagrupa las estimaciones para las eco-
nomias con “ingreso alto”. Se puede observar que
las variables de control tradicionales exhiben un co-
eficiente estimado con el signo esperado. En particu-
lar, se confirma un proceso de convergencia condi-
cional dentro de este grupo puesto que el coeficiente
asociado a (¥, ), es negativo.

Se apunta que la inflacién tiene un impacto negativo
sobre el crecimiento, corroborando la tesis de la re-
presién financiera. La apertura comercial juega un
papel positivo sobre la tasa de crecimiento del ingre-
SO per capita.

Comentando las variables del sistema bancario, se
resalta el efecto positivo de las variables (M2/P/IB) y
(DEP/PIB), que traducen la expansion de la
intermediacién financiera. Especificamente, se
enfatiza el papel de la Ultima, para estas economias,
exhibiendo un coeficiente significativo de (0,02) ma-
yor al de (M2/P/B). Dado el nivel de desarrollo de los
paises contemplados, tiende a confirmar que la
profundizacion de las actividades financieras actla
en el sentido de un incremento de los depésitos, esto
para generar recursos impulsando la actividad eco-
némica.

Sin embargo, la variable (CRE/P/B) arroja un coefi-
ciente estimado negativo que conduce a inferir sobre
una actividad de crédito por parte de los bancos
significativamente negativa para el crecimiento. Lo
anterior puede justificarse mediante la expansién de
las innovaciones financieras, externas al sistema ban-
cario, que experimentan dichas economias, median-
te una capitalizacion por los mercados. Ademas, pue-
de interpretarse como la consecuencia de un uso sin
control del poder de creacion monetaria. Ante seme-
jante creaciéon monetaria, se confirma el efecto posi-
tivo de un incremento de los depdsitos permitiendo
reducir el riesgo de otorgamientos excesivos de cré-
ditos, por parte de los bancos.
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Lo anterior se valida por el signo negativo del coefi-
ciente estimado (CRE/DEP), el cual revela que, den-
tro de estas economias, el sistema bancario tiene un
margen de operacion alto en cuanto a la creacion
monetaria, y asi los bancos tienden a arriesgarse mas.
Por lo tanto, esta dltima regresion exhibe el poder
explicativo mas alto, con un R? ajustado de 59%.

En la tabla 2 se aprecian los resultados de las esti-
maciones para el grupo de paises de “ingreso bajo”.
En cuanto a las variables tradicionales del crecimien-
to, igualmente, se confirman los signos esperados. A
diferencia con el grupo de paises anterior, la apertu-

ra comercial exhibe un coeficiente estimado
significativamente negativo. Esto podria explicarse por
el hecho que las exportaciones no permiten desarro-
llar un mercado para los productos domésticos y no
generan recursos suficientes en divisas para la im-
portacion de bienes de capital (Tran, 2001). Sin em-
bargo, se debe relativizar tal interpretacion puesto que
el indicador utilizado no es éptimo para la medicion
de la apertura de las economias. Se necesitaria, en
una investigacion posterior, considerar un desglose
de las importaciones en bienes de consumo y capital
asi como también contemplar el efecto de los precios
domésticos.

Tabla 1. Resuliados parn el grapo “ingreso alio™, 19792006, Datos en panel con elecios fjos
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Se confirma el impacto positivo de las variables (M2/
PIB) y (DEF/PIB) sobre el crecimiento de las econo-
mias. Por lo tanto, se subraya que, en este caso, la
variable (M2/P/B) exhibe un coeficiente estimado
mayor al coeficiente de (DEF/P/B). Dichas economias,
con un nivel de desarrollo relativamente mas bajo,
necesitan un incremento de liquidez para financiar
su actividad econémica.

En cuanto a la actividad de crédito, de la misma ma-
nera, se destacan relaciones negativas. Sin embar-
go, la explicacion puede ser diferente dado que el
impacto negativo de la variable (CRE/PIB) seria ge-
nerado por un mecanismo ineficiente en la asigna-
cion de los recursos. Como ya se sefialo, para estas
economias, el crédito no se dirige mayormente al
financiamiento de inversiones productivas, mas bien
al consumo de los hogares y al sector publico. Lo
anterior se confirma por el signo negativo del
parametro estimado de (CRE/DEP). Ademas, dichas
economias siguen teniendo un sistema bancario al-
tamente concentrado. En cambio, el valor de los
parametros es menor al valor estimado para el grupo
de paises con “ingreso alto”, lo cual indica que este
grupo esta sujeto, en menor medida, al riesgo de cré-
dito. De hecho, aqui, la estimacion mas robusta se
traduce por la regresion (1), es decir, incluyendo (M.2/
PIB)y (CRE/PIB), con un poder explicativo de 55%.

CONCLUSIONES

Este trabajo pretendi6 evidenciar el impacto positivo
del desarrollo bancario sobre el crecimiento de 16
paises de América Latina de 1979 a 2006. Después
de haber controlado el grado de desarrollo de las eco-
nomias, se procedié a una contrastacion basandose
en la metodologia de los datos en panel privilegiando
el modelo con efectos fijos.

Los resultados arrojaron tendencias congruentes en
cuanto a los determinantes tradicionales del creci-
miento, con un signo positivo y significativo de los
coeficientes estimados de (/AVV), (KH), y negativo para
(n+g+a), en linea con el enfoque estandar. Se confir-
ma, ademas, el efecto negativo de la inflaciéon sobre
el crecimiento, asi como un proceso de convergen-
cia condicional para economias agrupadas por ca-
racteristicas similares. En cuanto a la implicacién de
la variable “apertura”, los hallazgos son contrastantes,
siendo positiva para las economias con ingreso alto
y negativa con ingreso bajo. Cabe sefalar que los
paises que conforman el grupo de “ingreso alto” mues-
tran en promedio las tasas de apertura mas altas, ya

116

(Julio - Diciembre 2008)

gue son economias que tienen una participacion in-
tensa en numerosos acuerdos regionales.

Ahora, en torno a las variables que aproximan el sec-
tor bancario, acorde con la teoria del crecimiento
enddgeno, la expansion del sistema bancario impacta
favorablemente la tasa de crecimiento de los paises.
Mediante (M2/PIB) y (DEF/PIB), se resalté un impac-
to mayor de (DEF/P/B) para el grupo de paises con
ingreso alto y de (M2/P/B) para el grupo con “ingreso
bajo”.

Especificamente, en cuanto a la actividad de crédito,
elemento que distingue a los bancos de ser simples
intermedios financieros, y dado su poder de creacion
monetaria, se obtuvieron resultados contrarios a lo
que predicen la mayoria de los modelos teoricos
(Levine y Zervos, 1998).

De este modo, los coeficientes estimados presentan
un signo negativo, pero de menor magnitud para el
grupo de paises con “ingreso bajo”. Tiende a indicar
gue el comportamiento de los bancos, es arriesgado,
y la estructura misma de los créditos, otorgados a
favor del consumo y del sector publico, tendria un
efecto negativo sobre el crecimiento, como lo apun-
tamos previamente, por no asignar los recursos de
manera eficiente al sector productivo. Se inclina a
corroborar un reforzamiento de la legislacién banca-
ria asi como una necesaria vigilancia en cuanto a la
actividad de crédito que puede fragilizar el sistema.
Por tanto, para una préxima investigacion, seria per-
tinente acercar precisamente la eficiencia del sector
bancario mediante variables mas desagregadas so-
bre la intermediacion financiera.

En suma, los resultados obtenidos se acercan a la
conclusion presente en la mayoria de los trabajos em-
piricos realizados al respecto. En otros términos, la
expansion del sector bancario esta correlacionada de
manera significativamente positiva al crecimiento de
los paises en América Latina. No obstante, destacan-
do la relacion particular que tienen los bancos con la
actividad de crédito, dimensidon convencionalmente
eludida en los modelos de crecimiento enddgeno, los
hallazgos indican que existe la posibilidad de un otor-
gamiento excesivo de créditos dada una mayor
intermediacién financiera. Se mostré que el riesgo
generado por comportamientos imprudentes o “es-
peculativos”, por parte de los bancos, esta relativa-
mente mas bajo en las economias latinoamericanas
cuyo grado de desarrollo necesita todavia un
financiamiento mediante un incremento de liquidez.
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