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cimiento econémico son dos tematicas de suma importancia para la
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en dicha relacion. Por lo tanto, esta investigacion estudia esta relacion,
afnadiendo variables como el ahorro, la inflacion, la inversion extranjera
directa y la formacion bruta de capital. Se utilizaron datos provenientes
de fuentes oficiales de informacion como el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional. Para la obtencion de resultados, se utilizaron
técnicas econométricas de tipo panel: estimaciones de cointegracion
como Westerlund (2005) y (2007), y casualidad de largo plazo como
Dumistrecu y Hurlin (2012). De ello se destaca que las variables en
conjunto mantienen una relaciéon de convergencia, siendo el desarrollo
financiero un determinante del crecimiento econdémico en la mayoria
de paises, y siendo el ahorro y la formacion bruta de capital los factores
que impulsan esta relacion.

'ORCID: 0000-0003-4081-5194

*ORCID: 0000-0003-4399-4730

Correo electronico: juan.becerra@unl.edu.ec; jeflores5S@utpl.edu.ec

Copyright © 2023 Becerra y Flores. Los autores conservan los derechos de autor del articulo. El articulo se distribuye bajo la
licencia Creative Commons Attribution 4.0 License.


mailto:jeflores5@utpl.edu.ec

Revista Volumen 33 - Nimero 1
Cuestiones Economicas e-ISSN: 268/-3367

Banco Central del Ecuador

THE RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL DEVELOPMENT AND
ECONOMIC GROWTH: EVIDENCE FOR
SOUTH AMERICAN ECONOMIES

Juan Pablo Becerra™ and Jorge Eduardo Flores™

"National University of Loja- Faculty of Law, Social and Administrative Sciences
“Private Technical University of Loja - Faculty of Economic and Business Sciences -
Department of Economics

Loja, Ecuador

Article Info Abstract

Received: 1 . . . .
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growth are two issues of great importance for economic and social
Accepted: planning, these have usually been directly related, without considering
9th June 2023 other factors that affect this relationship. Therefore, this research studies
the link between this relationship, adding variables such as savings,
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data from official information sources such as the World Bank and the
International Monetary Fund were used. To obtain results, panel-type
econometric techniques were used, with cointegration estimates being
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Econometrics such as Dumistrecu y Hurlin (2012). We found that the variables as a

Public policy whole maintain a convergence relationship, with financial development
being a determinant of economic growth in most countries, with savings
and gross capital formation being the factors that drive this relationship.

JEL:
F43, G15, G18, C01, O16

DOI:

https://doi.org/10.47550/
RCE/33.1.3

'ORCID: 0000-0003-4081-5194

*ORCID: 0000-0003-4399-4730

E-mail: juan.becerra@unl.edu.ec; jeflores5@utpl.edu.ec

Copyright © 2023 Becerra and Flores. Authors retain the copyright of this article. This article is published under the terms of
the Creative Commons Attribution Licence 4.0.


mailto:juan.becerra@unl.edu.ec
mailto:jeflores5@utpl.edu.ec
https://doi.org/10.47550/RCE/33.1.3
https://doi.org/10.47550/RCE/33.1.3

El nexo entre el desarrollo financieron vy el crecimiento econémico: evidencia Juan Pablo Becerra
para economias sudamericanas Jorge Eduardo Flores

1. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico es un indicador de gran interés para la investiga-
cidén econdmica, ya que, por su naturaleza, se ha utilizado para implementar
una variedad de enfoques tedricos y empiricos que a su vez sirven en la toma
de decisiones de politica. Adicional a este, el desarrollo financiero es otro
elemento fundamental de estudio y que se ha utilizado mucho como predic-
tor del crecimiento de los paises. Ultimamente, la investigacién econémica
se ha limitado a estudiar el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico
como una relacion unidireccional, sin considerar otros factores que inciden
en el ambiente macroecondmico en conjunto como el proceso inflacionario,
la llegada de capitales extranjeros o la creacion de infraestructura.

En lo que respecta a América del Sur, la inflacidn, la inversion extran-
jera, la formacion bruta de capital y otros factores han tenido un impacto
significativo en el desarrollo financiero y el crecimiento econémico de los
paises de la region. En particular, en Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Chile, Ecuador, Pert y Uruguay, estos factores han sido determinantes para
explicar la coyuntura econémica. Segin un informe de la CEPAL publicado
en 2020, el crecimiento regional se expandid a una tasa de promedio de 2,2 %
durante el periodo, impulsado principalmente por una mayor inversion extran-
jera, una mejora en el nivel y la calidad de la formacidn bruta de capital y un
impacto mitigado de la inflacion, que promedio el 3,3 % durante el periodo
(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2020).

Abordando el caso de la inflacion, esta ha tenido un comportamiento
diferenciado, presentando problemas para la estabilidad econdmica en algunos
de estos paises durante diversos periodos de tiempo, la inflacion es una de las
principales barreras para el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico
en esta region. Un nivel alto de inflacion reduce la confianza de los inversores
y las empresas, aumenta la incertidumbre y reduce la capacidad de asimilacion
de inversion extranjera. Sin embargo, en los ultimos afios, algunos de estos
paises han mostrado avances significativos para mitigar la inflacién y mejorar
su estabilidad.

Adicionalmente, se debe mencionar que la inversion extranjera es otro
factor que puede inducir a un crecimiento econdmico sostenible (Balcazar et
al., 2021). Sin embargo, esta se ha visto limitada en los ultimos afos y las
entradas netas no se han distribuido de manera equitativa en la region, por
razones que se relacionan con el exceso de burocracia, corrupcidn y restric-
ciones de mercado. De manera similar, la formacion bruta de capital resulta
de gran importancia y ha demostrado estimular el crecimiento econémico en
diversos sectores. La inversion en infraestructura, tecnologia y capital humano
ha sido fundamental para impulsar el crecimiento econdmico permitiendo la
creacion de nuevos empleos.

Dado este preambulo, esta investigacion busco profundizar en la com-
prension de los factores que han contribuido al desarrollo financiero y el
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crecimiento econdmico de los paises antes mencionados, asi como explorar los
desafios y oportunidades que enfrentan en el futuro. Por lo tanto, este docu-
mento se encuentra estructurado por una introduccidn y revision sistematica
de literatura relacionada, la presentacion de datos, mismos que provienen de
fuentes oficiales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.
Para la obtencion de resultados se utilizaron técnicas econométricas de tipo
panel, siendo precisos estimaciones de cointegracion como Westerlund (2005)
y (2007), y casualidad de largo plazo como Dumistrecu y Hurlin (2012). A
partir de estas, se llegd a la conclusion que el desarrollo financiero juega un
rol importante en Sudamérica; sin embargo, todavia presenta limitaciones que
deben ser solucionadas, a la par de factores como la inflacion y la inversion
extranjera directa.

2. REVISION DE LITERATURA

El desarrollo financiero ha sido un tema de gran interés en la literatura econoé-
mica debido a su impacto en el crecimiento econdémico. Diversos estudios han
analizado esta relacion, y la mayoria de ellos han encontrado una asociacion
positiva entre ambas variables, tal es el caso de King y Levine (1993), quienes,
planteando uno de los trabajos considerados como seminales dentro del &mbito
del analisis financiero contemporaneo, encuentran que el desarrollo financiero
presenta un efecto positivo y de largo plazo en el crecimiento economico de
un conjunto de paises, potenciando la formacion de capital fijo y una mejora
en la eficiencia en la asignacion de capital. Asi mismo Levine (1997) eviden-
cia que el desarrollo econdmico incide positivamente en la diversificacion de
la intermediacion financiera, mediante las mejoras en las tecnologias de la
informacién y la comunicacion.

Por otro lado, Levine et al. (2000), ademas de establecer, mediante
modelos dindmicos y variables instrumentales, la fuerte relacion entre desa-
rrollo financiero y crecimiento econémico, corroboran la importancia de la
normativa que fortalece los derechos de los acreedores, la aplicacion de la
ley y las practicas contables para impulsar el desarrollo de los intermediarios
financieros. Aunque Loayza y Ranciere (2006) coinciden con los hallazgos
anteriores, enfatizan en el efecto negativo de corto plazo de la liberalizacion y
la desregulacion financieras, asociadas con las crisis financieras internaciona-
les. Mientras que Beck et al. (2010) concluyen que el impacto del desarrollo
y de la profundizacién financieros es mayor en los paises de ingresos bajos y
medianos que en los de ingresos altos, efecto potenciado por el actual proceso
de globalizacion financiera.

En un contexto mas actual, Guru y Yadav (2019) analizan el conjunto de
paises miembros de los BRICS, hallando que todos los indicadores de desarro-
1o bancario seleccionados, como el tamano de los intermediarios financieros,
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CDR y CPS, estan determinando positivamente y de manera significativa
por el crecimiento econémico, y, en presencia de todos los indicadores de
desarrollo del sector bancario seleccionados, se encuentra que el valor de las
acciones negociadas estd asociado positivamente. De manera similar, Naceur
et al. (2019) encuentran en su estudio que el desarrollo de las instituciones
financieras contribuye mas a la estabilidad financiera en un horizonte de 1 a
2 afios que los mercados financieros poco desarrollados. Por su parte, Sohel
et al. (2019), analizando la relacion entre el desarrollo financiero, la calidad
institucional y el crecimiento econémico en China utilizando datos de panel
durante el periodo 2005-2015, obtienen como resultados que el desarrollo
financiero y la calidad institucional ejercen un impacto positivo y significa-
tivo en el crecimiento economico, teniendo la calidad institucional un efecto
moderador positivo en la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico.

Como se habia mencionado, el desarrollo financiero puede estar liga-
do a diferentes factores macroecondmicos que provocan que el impacto de
este sobre el crecimiento econdmico sea relativamente mayor en regimenes
de alto crecimiento. Esto implica que el crecimiento econdmico responda de
manera diferente a las politicas en economias que no fortalecen ni actuali-
zan sus politicas de penetracion bancaria y financiera (Rahman et al., 2020).
Situacidn que es ratificada por Ahmed et al. (2022), quienes, estudiando el rol
del desarrollo financiero en el crecimiento de las economias del sur de Asia
durante el periodo 2000-2018, obtienen resultados similares tras la aplicacion
de minimos cuadrados ordinarios totalmente modificados, destacando que el
papel de la calidad institucional coadyuva al desarrollo financiero, resultando
fundamental para garantizar el crecimiento econémico, pero en paises con un
marco regulatorio débil el crecimiento tiende a limitarse.

Adicionalmente, se debe mencionar que el desarrollo financiero, sumado
a la capacidad de ahorro, es fundamental para garantizar periodos de creci-
miento econdmico sostenibles. Los paises que promueven la cultura del ahorro
y desarrollan sus mercados financieros tienen mayores posibilidades de lograr
un crecimiento economico sostenible y reducir la pobreza (Morgan y Long,
2020). De manera empirica Ekanayake y Thaver (2021) en su investigacion,
mediante la aplicacion de técnicas de causalidad, determinan que, tanto en la
region de América Latina y el Caribe como en la regidon europea, el desarro-
llo financiero y el ahorro disponible mantienen una relacidon de doble entrada
hacia el crecimiento econdmico; sin embargo, los resultados favorecen a los
paises con un mayor grado de liquidez y solidez financiera.

Por su parte, Batrancea et al. (2022) examinaron los determinantes del
crecimiento econdémico durante las décadas 1990-2019 en siete paises que no
son miembros del Comité de Supervision Bancaria de Basilea y mediante el
analisis de datos de panel obtuvieron que el crecimiento econémico aproximado
por la tasa de crecimiento del producto interno bruto fue impulsado principal-
mente por la relacion entre el capital bancario y la calidad del ahorro lo largo
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de las tres décadas. De manera similar, Pal y Bandyopadhyay (2022), en su
andlisis a nivel mundial considerando el periodo de 1984 a 2018 y mediante
estimaciones FMOLS, DOLS, concluyen que el desarrollo de instituciones y
mercados financieros estimula el crecimiento econdémico a través del ahorro.

Por otro lado, dado que la inflacion tiene un impacto en cualquier activi-
dad econdémica, para Taderera et al. (2021) esta puede generar incertidumbre y
volatilidad en la economia, lo que puede llevar a una disminucion de la inver-
sion y la actividad econdmica. Los inversores pueden ser menos propensos
a invertir en un entorno de alta inflacion debido a la incertidumbre sobre el
futuro de la economia. Para Ibrahim et al. (2022), la inflacién interviene de
manera directa en el nexo desarrollo financiero-crecimiento econémico, por
ello, gracias a la modelacion de datos de panel para 36 paises, concluyen que,
cuanto mayor sea el nivel de inflacion, menor serd el impacto en el crecimiento
del desarrollo financiero, por el contrario, lo desincentiva.

También es destacable que el desarrollo financiero es especialmente
importante para el crecimiento econémico en paises de bajos ingresos; sin
embargo, para que esto se cristalice, se requiere adicionalmente que exista la
movilidad de recursos hacia sectores como la educacion, la salud, y para ello
contar con infraestructura adecuada resulta de gran importancia para actuar
en conjunto (Andrusiv et al., 2020). De esta manera, el rol de la formacion de
capital es primordial para el crecimiento econdmico, lo cual es respaldado por
Topcu et al. (2020), quienes llegan a la conclusion de que, en paises de ingresos
bajos y medios, como los latinoamericanos, la formacion bruta de capital es
un componente fundamental del crecimiento econémico. De manera similar,
Hussein et al. (2023), mediante el método FMOLS indicaron que la formacion
bruta de capital y la mano de obra estimulan el crecimiento econdémico en el
largo plazo, presentando una relacion bidireccional.

Por lo tanto, un sistema financiero desarrollado ofrece una amplia varie-
dad de instrumentos financieros y canales de financiamiento internos como
externos que posibilitan el crecimiento de los agentes econdmicos, como
empresas y hogares, lo que les permite invertir en proyectos y actividades
productivas que contribuyen al economico (Owusu-Nantwi y Erickson, 2019).
También se enfatiza el rol de la inversidon extranjera directa, precisamente Nasir
et al. (2019) destacan de su investigacion, mediante el anélisis FMOLS para
paises miembros de la ASEAN, que el desarrollo financiero y econémico, asi
como la inversion extranjera directa, tienen una relacion de cointegracion a
largo plazo, la cual es estadisticamente significativa. Por su parte, Aibai et al.
(2019) demuestran que la inversioén extranjera directa puede mejorar signi-
ficativamente el desarrollo del sector financiero, especialmente el desarrollo
de los mercados bancarios y de valores.

En concordancia, Ewetan y Adebayo (2020) examinan la relacidén entre
el desarrollo financiero, la apertura comercial y el crecimiento economico en
Africa utilizando datos de panel dindmicos de 42 paises africanos durante el
periodo 2002-2017. Los resultados indican que tanto el desarrollo financiero
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como la apertura comercial tienen un impacto positivo y significativo en el
crecimiento economico. En resumen, la literatura sobre desarrollo financiero
y crecimiento econdmico es amplia y diversa, y ha generado muchas discu-
siones e investigaciones en la economia. Aunque existen diferencias en las
conclusiones de los estudios, la mayoria de ellos sugieren que el desarrollo
financiero es importante para el crecimiento econdémico y que puede ser un
factor clave para el desarrollo economico a largo plazo.

3. MATERIALES Y METODOS
3.1. Datos

Con el proposito de medir el efecto que tiene el desarrollo financiero sobre el
crecimiento econdmico en ocho economias! sudamericanas, durante el periodo
1980-2020, se utiliz6 informacion proveniente de la base de datos de indica-
dores de desarrollo mundial del Banco Mundial (2023) y la base de desarrollo
financiero del Fondo Monetario Internacional (2023), de donde se extrajeron
seis variables. Estas se visualizan en la tabla 1, donde el PIB es la variable
proxy de crecimiento econdémico y el indice de desarrollo financiero es proxy
del desarrollo financiero, siendo ambas las variables de interés del modelo.
Adicional a ello, se tomaron variables de control como el ahorro bruto, la
inflacién, la inversion extranjera y la formacion de capital. El uso de estas
variables se sustenta en estudios empiricos como el de Alirzayev et al. (2020)
y Sadiq et al. (2022), quienes, a través del uso de variables similares, obtienen
resultados diversos sobre el desarrollo financiero en el crecimiento economico.

' Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, Pert, Uruguay.
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Tabla 1. Descripcion de variables

Variable Notacion Descripcion Fuente
Dependiente
Crecimiento PIB El PIB comprende la suma del valor Banco
econdémico agregado bruto de todos los productores Mundial
residentes en la economia mas los impuestos (BM)
sobre los productos y menos los subsidios no
incluidos en el valor de los productos.
Independiente
Desarrollo DF Resume que tan desarrollado se encuentran ~ Fondo
financiero las instituciones y mercados financieros Monetario
en términos de profundidad, acceso y Internacional
eficiencia. (FMI)
Control
Ahorro S El ahorro bruto comprende el célculo del Banco
ingreso nacional bruto menos el consumo Mundial
total, mas las transferencias netas. (BM)
Inflacién INF La inflacion, medida por el indice de precios Banco
al consumidor, refleja el cambio porcentual ~ Mundial
anual en el costo para el consumidor (BM)
promedio de adquirir una canasta de bienes
y servicios que pueden ser fijos o cambiar a
precios especificos.
Inversion IED  Lainversidn extranjera directa total Banco
extranjera comprende la inversion extranjera neta Mundial
directa proveniente de fuentes extranjeras en la (BM)
economia informante menos la inversion
extranjera neta de la economia informante
hacia el resto del mundo.
Formacion K La formacion bruta de capital comprende Banco
bruta de capital los desembolsos en concepto de adiciones Mundial
a los activos fijos de la economia mas (BM)

las variaciones netas en el nivel de los
inventarios.

3.2. Metodologia

Una vez presentado y detallado el apartado descriptivo de las variables, en
esta seccidon del documento, se explica la construccion de la estrategia eco-
nométrica. Por lo cual, se plantea la forma general de la ecuacion de partida
que utiliza la secuencia de datos panel:
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log (PIB);r = (yo + 61) + v1DFir +v2(Si¢) + v3 UNF;) + v4log (IED;,) + yslog (K;)
+ 6;;

Donde log(PIB;;) es la variable proxy de crecimiento econdémico
transformada a su valor logaritmico para cada individuo, en este caso pais i
(i=1,2,...,I),enelperiodoz(t = 1980, 1981, ..., 2020), misma que se muestra
como dependiente del valor que adquiera cada coeficiente y; ,, segun la variable
independiente, siendo la primera de estas el desarrollo financiero (DF;;) seguida
del ahorro (S;;), la inflacion (INFj;), el logaritmo de la inversion extranjera directa
log(FE;;) el logaritmo de la formacién bruta de capital (K;;). Adicionalmente,
esta ecuacion se compone por el término de intercepcion (¥, + &;) y el término
de error 6;.

A partir de esta estimacion estandar, se corrobora la presencia de
dependencia de seccidn transversal; para ello se hace uso de la prueba de
Pesaran (2004), también llamada estadistica CD, la cual radica en promediar
las correlaciones de los residuos de los pares, bajo la hipodtesis nula, para T
suficientemente grande, el estadistico CD confluye en distribucion a la N(0, 1)
cuando N — oo.

cD = N(N—1)(Z Z VT pij) — N(O,1)

i=1 j=i+1

Adicionalmente, la prueba de efectos comunes o de seccion transversal
implica que la estimacion de un modelo de regresion se efectiie mediante efec-
tos fijos o invariables. Para la comprobacion de esta condicion, se recurrid a
la prueba de Hausman (1978), la cual permite hacer un contraste y asi poder
escoger la opcion mas significativa entre el modelo de efectos fijos (FE) o
efectos aleatorios (RE). Esta prueba se basa en el contraste de las regresiones
por efectos aleatorios (3) o fijos (4), donde se asume que los efectos indivi-
duales (o ) estan correlacionados con las variables explicativas (X).

Y, = BXie + (o + uye)

Y =, + X + Uy

En consecuencia, para evaluar la homogeneidad de los pardmetros se
comprobo si la pendiente perteneciente al conjunto de variables tiende a ser
homogénea entre el total de variaciones. Para ello, se hizo uso de la prueba
de Pesaran y Yamagata (2008), misma que se encuentra descrita de manera
general en la ecuacion (5), en donde RSSR y URSS son la suma de cuadrados
residuales restringidos y no restringidos, respectivamente, obtenidos bajo la
hipotesis nula (f; = f). Esta prueba basada en F' es valida para N > T, es
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decir, paneles donde el componente de individuos sea mayor al rango temporal,
condicidén que se cumple en este panel.

_NT—-k-1) (RSSR — USSR)
~ k(N-1 USSR

Dicho esto, ante la significancia de la dependencia de seccidn trans-
versal, se considera las pruebas de raiz unitaria de segunda generacion. Para
ello, se utiliza la prueba CIPS (6) propuesta por Pesaran (2007), que es una
forma simplificada de la prueba CADF (7); las regresiones CADF parten del
estadistico aumentado de Dickey-Fuller, a las que se afiaden como regresores
las medias de seccidn cruzada de los niveles y primeras diferencias retardados
de las series individuales. Esta prueba mejora algunos aspectos de la regresion
de ADF sin perder la significancia aun en muestras pequefias. Con lo que se
afirma la necesidad de aplicar diferencias.

N
CIPS(N,T) = t — bar = N‘lz t(N,T)

i=1

Ay = ajo + ajy¢ + biYi,t—l + d;o Ayt + ;Y4 + 5:‘14%;—1 + dj1 Ay + Uy

Adicionalmente, se utiliza la técnica de descomposicidén propuesta por
Hodrick y Prescott (1997), dicha técnica permite descomponer una determinada
variable en un componente de tendencia y un componente ciclico. La tendencia
a incorpora volatilidad de baja frecuencia, a diferencia del componente ciclico
que incorpora volatilidad de alta frecuencia. Por ello, se evalua en conjunto al
proceso de raiz unitaria con el fin de que, al transformarse, se obtengan ciclos
estocasticos de baja periodicidad y se logre realizar la comparabilidad. Dicho
esto, la formula general de la descomposicion (HP) se muestra a continuacion.

min X(yt — tt)> + AAL[(zt—1t—1) — (z¢t — 1 —1t — 2)]?

En consecuencia, para comprobar si la cointegracion es viable entre
las variables, se realiza la estimacion autorregresiva de correccion de errores
planteada por Westerlund (2005), con la cual se comprueba de manera general
la hipdtesis de cointegracion de manera general entre los paneles. Sin embargo,
ante la presencia de un proceso de convergencia, se pretende conocer el equi-
librio que poseen las variables en conjunto para con la dependiente, tal como
se muestra en la ecuacion 9, donde los estadisticos Gt y Ga comprueban la
hipoétesis de que al menos una unidad esté cointegrada, mientras que Pt y Pa
aceptan que todo el panel se encuentra cointegrado. Cabe mencionar también
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que se uso el conteo Bootstrap para eliminar la dependencia de seccion trans-
versal; el numero de repeticiones usados fueron 100.

pi pi
Y. = 6d; + “i(yi,r—1 - ﬁiXi,t—1)+ Z 1aijyit—j i} Z YijXiz—1 + &

]= j=1

Si el proceso de cointegracidn es significativo, se realiza la estimacion
de minimos cuadrados ordinarios totalmente modificados, FMOLS, por sus
siglas en inglés, dicho procedimiento sirve para evaluar la relacion de empare-
jamiento de largo plazo de forma individual, y se representa de forma general
en la ecuacion (10). Donde W (t * K) es una matriz de todas las covariables
que contienen una constante; D representa los regresores de tendencia deter-
minista; §* = (y, — DW,) es la variable dependiente ajustada, y Z = (x’,D")
es el vector de variables de tendencia explicativas y deterministas.

Bemors = Ww)T'(W'9*) = TDZ

Finalmente, para dar cumplimiento al planteamiento metodologico, se
lleva a cabo la estimacion de la relacion de causalidad de tipo Granger para
panel, elaborada por Dumitrescu y Hurlin (2012), y asi poder determinar el
grado en que una variable explica a la otra, recordando que las mismas pue-
den ser unidireccionales o bidireccionales. En la ecuacion (11), se resume la
dinamica de la estimacion, donde x; . representa las variables independien-
tes; esta prueba asume que fi = B1... (f...k), y que el término a; es fijo en la
dimension tlempo Ademas, el parametro autorregresivo y; ¢y el coeficiente
de regresion BF varian entre las secciones trasversales.

K K
_ 2 k E k
Yie = @; + Yi YVit-k T BiXir—x t+ €t
k=1 k=1

4. RESULTADOS

Para iniciar el andlisis relacional entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico, en conjunto del entorno de sus variables de control, se evaluo la
posible existencia de dependencia de seccidn transversal entre las unidades de
analisis. Para ello, se hizo uso de la prueba de seccion transversal propuesta
por Pesaran (2004), cuyos resultados se ven reflejados en la tabla 2. Con base
en estos resultados y siguiendo metodologias similares a la de Ozcan (2020),
Tahir et al. (2021) se corrobora que en todas las variables existe dependencia de
seccion transversal dados los valores inferiores a 0,05, lo que permite rechazar
la hipotesis nula de no correlacidon cruzada entre las variables independientes.
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Tabla 2. Prueba de seccion transversal Pesaran (2004)

Variable Prueba-CD p.valor Corr. Abs(corr)
Crecimiento economico 31,780 0,000 0,938 0,938
Desarrollo financiero 14,470 0,000 0,427 0,553
Inversion extranjera 27,170 0,000 0,802 0,802
directa
Inflacion 1,970 0,049 0,058 0,376
Formacion bruta de 29,050 0,000 0,857 0,857
capital
Ahorro 30,930 0,000 0,913 0,913

Cabe mencionar que el procedimiento de la prueba de efectos comunes o
de seccion transversal implica que la estimacion de un modelo de regresion sea
mediante efectos fijos o invariables, donde estos efectos fijos son especificos
de cada unidad en el panel. Por lo tanto, a manera de comprobacion, se realizo
la prueba de Hausman (1978) a partir de la estimacidon de regresion, mismos
que se detallan en la tabla 3, de la que se puede observar que la estimacion de
efectos fijos tiende a sobreponerse por encima de los efectos aleatorios, dado
el valor de la probabilidad de chi-cuadrado por debajo del limite estadistico
permitido.

Tabla 3. Prueba de Hausman (1978) efectos fijos o aleatorios

X Coeficientes b-B sqrt(diag(V _b-
Variables (b) FE (B) RE dif(eren)cia ! (V_l;g)() -
Desarrollo financiero 1,412 1,372 0,040 0,018
Inversion extranjera directa 0,055 0,053 0,002 0,001
Inflacion 0,002 0,002 -9,080 1,406
Formacioén bruta de capital 0,109 0,131 -0,022 0,011
Ahorro 0,609 0,607 0,002 0,001

chi2(4) = (b-B)’[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)= 5,29
Prob>chi2 = 0,021

Por consiguiente, y previo a realizar la estimacion de cointegracion, se
realiz6 la prueba de homogeneidad de la pendiente presentada en la tabla 4,
cuyos resultados permiten rechazar la hipdtesis nula de homogeneidad de la
pendiente, dado que los valores de A y Aadj son menores a 0,05, por lo que la
relacion entre la variable independiente y la variable dependiente varia signi-
ficativamente entre las diferentes unidades transversales del panel.

83



El nexo entre el desarrollo financieron vy el crecimiento econémico: evidencia Juan Pablo Becerra
para economias sudamericanas Jorge Eduardo Flores

Tabla 4. Resultados de prueba de homogeneidad en los paneles de
Pesaran y Yamagata (2008)

Delta valor
A 10,455 0,000
Aadj. 11,480 0,000

Una vez identificada la heterogeneidad de la pendiente y la dependencia
de seccidn cruzada, surge la necesidad de realizar una prueba de raiz unitaria
de segunda generacion, para ello se utiliz6 la prueba IPS aumentada (CIPS),
propuesta por Pesaran (2007), cuyos resultados se resumen en la tabla 5, misma
que se presenta en niveles y diferencias. Dado que en niveles estas variables
no presentan estacionariedad, se opto6 por diferenciarlas una vez, proceso que
permitié modificar y corregir este problema. Otros autores como Tinta et al.
(2021) y Khefacha et al. (2023) también determinan que la prueba CIPS per-
mite obtener resultados robustos ante presencia de seccidn cruzada.

Tabla 5. Prueba de raiz unitaria CIPS Pesaran (2007)

. En niveles En diferencias
Variable
rezago Zt-bar p.valor rezago Zt-bar p.valor

Crecimiento 0 -0,948 0,172 0 -10,279 0,000
econdémico 1 -1,567 0,059 1 -8,160 0,000
Desarrollo 0 -1,981 0,024 0 -12,712 0,000
financiero 1 2,234 0,407 1 -9,005 0,000
Inversion 0 -5,678 0,070 0 -12,508 0,000
extranjera directa 1 -4,538 0,081 1 -10,128 0,000
Inflacion 0 4,158 0,000 0 -12,539 0,000

1 -1,316 0,094 1 -8,748 0,000
Formacion bruta 0 -0,682 0,248 0 -10,328 0,000
de capital 1 -1,625 0,052 1 9,174 0,000
Ahorro 0 -1,950 0,026 0 -11,279 0,000

1 -1,750 0,040 1 -7,389 0,000

Como complemento al andlisis de raices unitarias, se realizo la descom-
posicion del componente ciclico de las variables; para ello se utilizo el filtro
Hodrick-Prescott (HP), mismo que se muestra en la figura 1. Se destaca que
las variables en su estado natural poseen un nivel de volatilidad mas alto a
comparacion de las variables al ser transformadas por su primera diferencia,
por lo que se comprueba que tanto el crecimiento econdmico como el desa-
rrollo financiero tienden a relacionarse con el conjunto de variables en un
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grado compatible que permite la ejecucion del proceso de convergencia en el
largo plazo.

Figura 1. Componente ciclico de las variables analizadas en estado
natural y en diferencias
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Una vez identificado el orden de integracion de las variables, se realizo
la prueba de cointegracidn estandar propuesta por Westerlund (2005), misma
que se encuentra detallada en la tabla 6, observandose la existencia de una
relacion de convergencia de largo plazo. Por lo tanto, para la primera esti-
macidn se acepta la hipotesis alternativa de que las variables se encuentran
cointegradas en algunos de los paneles y para todos los paneles en al menos
una variable en comun. Por lo que en primera instancia se confirma un vin-
culo entre los factores macroeconomicos y el desarrollo financiero sobre el
crecimiento econdmico.
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Tabla 6. Prueba estandar de cointegracion Westerlund (2005)

Estadistica  p-valor Panel
Varianza ratio -2,196 0,014 Algunas
Varianza ratio -1,924 0,0271 Todas

Sin embargo, dada la existencia de la transversalidad de algunas varia-
bles entre si y como método de comprobacion adicional que brinde robustez,
se utilizo la prueba de cointegraciéon de Westerlund (2007) con la correccion
de errores basado en el método de conteo Bootstrap. Cuyos valores permiten
corroborar que en efecto existe una relacion de cointegracion entre las variables
analizadas en al menos un pais y en el conjunto de los paises latinoamericanos
analizados, resultados que coinciden con los obtenidos por autores como Bao
(2020) y Majeed et al. (2021). En muchos paises sudamericanos, el desarrollo
financiero ha sido un factor clave para el crecimiento econdomico: el acceso
a servicios financieros, como el crédito y la inversion, puede ayudar a las
empresas a expandirse ya crear empleo, 1o que a su vez puede impulsar el
econdmico.

Tabla 7. Resultados prueba de cointegracion de Westerlund (2007)

Bootstrap
Estadistica valor P-valor robusto
Gt -2,699 0,030
Ga -11,263 0,000
Pt -8,557 0,000
Pa -11,990 0,000

No obstante, la evidencia empirica sugiere que el impacto del desarrollo
financiero varia segun el nivel de desarrollo econémico del pais y la calidad
institucional. Por ello, se realiz6 la estimacion de minimos cuadrados total-
mente modificados (FMOLS), mostrados en la tabla 8, que permite dilucidar
los resultados de forma individual, evidenciandose que el desarrollo del sis-
tema financiero tiene un impacto positivo en la mayoria de paises analizados,
siendo Brasil el pais que percibe mayores beneficios del desarrollo financiero,
seguido por Chile, Perti, Ecuador y Argentina. En lo que respecta a la inver-
sion extranjera directa, solamente paises como Brasil, Peri y Argentina se
ven beneficiados de acuerdos comerciales mutuos, sin embargo, este efecto
es apenas significativo.
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Tabla 8. Resultados de la estimacion FMOLS

Desarrollo Inversion Formacion
Pais . extranjera Inflacion . Ahorro
financiero . bruta de capital
directa

Ecuador 0,070 0,020 0,000 0,200 0,340

2,420 1,880 -1,080 3,460 9,780

Argentina 0,020 0,070 -0,120 -0,010 0,080
-3,080 5,140 3,850 -0,160 24,460

Bolivia 0,160 -0,020 0,010 0,090 0,260

0,300 -1,700 1,670 2,710 9,540

Brasil 0,380 0,010 0,000 0,330 0,540
5,970 2,610 11,300 19,490 72,670

Chile 0,360 0,000 0,000 0,090 0,550
3,840 -0,150 -0,350 4,450 11,520

Colombia 0,470 0,010 -0,010 0,050 0,510
1,270 1,350 3,520 1,450 18,390

Peru 0,190 0,030 0,000 0,060 0,530
2,620 14,460 6,240 6,190 67,630

Uruguay 0,160 -0,010 0,000 0,080 0,590
1,780 -1,350 -2,400 1,830 21,270

Al analizar la inflacion, se puede observar que en la mayoria de los
paises no se ve ningun efecto significativo en el crecimiento econdémico ante
un cambio en los niveles de los precios al consumidor; no obstante, Argen-
tina y Colombia si se han visto mayormente perjudicadas, experimentando
una reduccion del PIB en 12 % y 1 %. Por otra parte, la inversion bruta de
capital refleja que Brasil y Ecuador son quienes mas recursos han destinado
a la formacion de edificaciones e infraestructuras destinadas a la produccion,
educaciodn o salud, a estos le siguen Bolivia y Peru; sin embargo, el efecto obte-
nido por estos ultimos es apenas significativo. Referente al ahorro disponible,
se evidencia que es un determinante significativo del crecimiento econémico;
particularmente, Uruguay, Chile y Brasil son los paises que mejor rendimiento
demostraron; Ecuador ocupa la sexta posicion dentro del grupo analizado.

Por lo tanto, el desarrollo financiero puede ser un motor importante
para el crecimiento econdmico, ya que permite que los recursos se asignen de
manera mas eficiente a través de la economia. Cuando los sistemas financieros
son mas desarrollados, es mas facil para las empresas y los individuos obtengan
financiamiento para invertir en nuevos proyectos y oportunidades. Ademas,
los sistemas financieros mas avanzados también pueden permitir una mejor
gestion del riesgo y una mayor diversificacion de los portafolios de inversion
(Ofori y Asongu, 2021). Precisamente Asongu y Odhiambo (2021) destacan
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que la profundidad de las instituciones financieras disminuye constantemente
la gravedad de la pobreza y el acceso de las instituciones financieras contra-
rresta el bajo crecimiento econémico en economias en vias de desarrollo.

Situacidon que se evidencia plenamente en el caso de Brasil, pais que
demuestra tener una relacion mas articulada entre el sistema financiero y su
PIB. Desde la década de 1990, en este pais se ha experimentado una impor-
tante liberalizacion y modernizacidn de su sector financiero, desarrollando un
sistema bancario mas competitivo, eficiente y sofisticado, que ha permitido
una mayor inclusion financiera y una mayor disponibilidad de crédito para
las empresas y los hogares. Entre 2009 y 2013, el pais mostrd un crecimiento
promedio del PIB del 3,5 % anual, impulsado por el aumento de los precios
de las materias primas y el fortalecimiento del consumo interno. Durante este
periodo, el sector financiero de Brasil también experimentd un importante
crecimiento. El pais se convirtidé en un lider en el desarrollo de mercados de
capitales en la region sudamericana, con una creciente participacion de inver-
sores nacionales e internacionales en la Bolsa de Valores de Sao Paulo y en
el mercado de bonos del gobierno.

Aunque tampoco se debe dejar pasar por alto que en los Gltimos afios se
ha evidenciado una ralentizacion del crecimiento de este pais debido a diversos
motivos como la inestabilidad de los precios internacionales y las denuncias
por tramas de corrupcidon que han afectado la confiabilidad del gobierno y las
entidades financieras. Sumado a ello, Brasil todavia cuenta con un alto grado
de desigualdad economica que ha provocado que aln exista dificultad en el
desarrollo del sistema financiero. Para Pessoa et al. (2019), las demgualdades
regionales existentes entre los estados brasilefios 1nﬂuyen en las repercusiones
del desarrollo financiero en el crecimiento economico; dada la dualidad del
desarrollo financiero en algunos casos, este es escaso y tiene pocos efectos
en el crecimiento econdmico en sectores vulnerables.

Por otro lado, Chile entre 1990 a 2008 mantuvo un crecimiento eco-
nomico en promedio de 3,8 % anualmente, siendo también uno de los mas
altos de América del Sur, gracias a su apertura con mercados financieros del
extranjero. Sin embargo, para Naqvi (2021), a raiz de la crisis de 2008, los
beneficios de la liberalizacion financiera y la desregulacion se han cuestiona-
do, y las politicas financieras activistas para dirigir el crédito se volvieron a
considerar como vitales para cumplir los objetivos de la politica. Entre 2008
y 2020, Chile continu6 experimentando un crecimiento econdémico sostenido,
con una tasa promedio de crecimiento anual del 2,5 %. El desarrollo finan-
ciero siguid siendo un factor clave en este crecimiento, aunque en algunos
momentos la economia chilena enfrentd desafios como resultado de factores
externos e internos.

Actualmente, Chile es uno de los lideres de la region en cuanto a desa-
rrollo de mercados de capitales. El pais cuenta con una bolsa de valores muy
desarrollada, asi como con una amplia gama de productos financieros como
fondos mutuos, seguros y una variedad de instrumentos financieros. Ademas,
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el acceso al crédito se ha expandido significativamente en las Gltimas décadas
gracias a la regulacidn del sector financiero para garantizar su estabilidad y
seguridad, y también a la promocion de la inclusion financiera (Grifoni et al.,
2020). Esto ha permitido una mayor canalizaciéon de fondos para inversioén en
infraestructura, tecnologia y capital humano, lo que ha aumentado la produc-
tividad y la competitividad de la economia.

En lo que respecta al Ecuador, desde la década de 1990, se han imple-
mentado una serie de reformas estructurales, incluida la dolarizacion en el
ano 2000, que estabilizo la economia del pais y mejoro6 su clima de negocios.
Ademas, se realizaron reformas en el sector financiero para mejorar la regu-
lacion y supervision bancaria, y fomentar la competencia entre los bancos e
incrementar la inclusion financiera. La dolarizacion también ayudo a estabilizar
la economia reduciendo la inflacion, lo que cred un ambiente mas favorable
para el crecimiento econdmico en afios posteriores (Castillo et al., 2021). Desde
2008 hasta 2021, Ecuador experimentd cambios importantes en su desarrollo
financiero y en su crecimiento econdmico que estuvieron marcados por una
serie de factores, incluyendo la crisis financiera global de 2008, la caida de
los precios del petréleo, la inestabilidad politica y los efectos de la pandemia
del COVID-19.

El sistema financiero de Ecuador ha tenido altibajos en los ltimos afios,
el gobierno ecuatoriano ha tomado medidas para fortalecer este sector, lo que
ha resultado en una mayor estabilidad financiera. Se han implementado medi-
das como la regulacion de las tasas de interés, el fortalecimiento del sistema
de seguros y la promocion de la inclusidon financiera; ademas, el gobierno
ecuatoriano ha trabajado para fortalecer el sistema bancario del pais. Esto ha
incluido medidas para mejorar la supervision y regulacion de los bancos, asi
como fomentar la competencia entre ellos. Para Vélez Salas y Méndez Prado
(2020), el mercado de capitales ecuatoriano se encuentra todavia en desarro-
llo e influye positivamente en el crecimiento econémico; sin embargo, es el
mercado de intermediacion financiera el que tiene mayor presencia.

En términos de inclusion financiera, Ecuador ha hecho progresos sig-
nificativos en los ultimos afios. Se ha trabajado para aumentar el acceso a
servicios financieros en areas rurales y para promover la educacion financiera
en todo el pais. Para Granda et al. (2020) resulta imperante que el sistema
financiero se vea apoyado en la tecnologia y expanda sus canales digitales
para atraer la atencidn de clientes, ofreciendo herramientas que se ajusten a
sus necesidades y facilitando sus tramites. Por ello, Guru y Yadav (2019) en
su andlisis exponen tadcitamente que se deben tomar las medidas necesarias
para el desarrollo simultaneo tanto del sector bancario como del mercado de
valores para inducir el crecimiento conjunto de la economia.

Por otra parte, es importante recalcar que un sistema financiero sub-
desarrollado puede limitar el crecimiento econémico. La falta de acceso al
crédito puede impedir que las empresas inviertan y crezcan, mientras que la
falta de diversificacidon de productos financieros puede limitar las opciones de
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inversion para los ciudadanos y las empresas. Como se habia mencionado en
Bolivia, Colombia y Uruguay, no existe un alto grado de desarrollo financiero
que permita vincularlo como determinante del crecimiento plenamente. En el
caso de Bolivia, si bien la bancarizaciéon privada alrededor de la década del
2000 logré mejorar considerablemente el acceso de las personas al sistema
financiero, todavia existen desafios pendientes, ya que aun falta diversificacion
econdmica y su dependencia de los precios de las materias primas, especial-
mente los hidrocarburos, hacen que la economia boliviana sea vulnerable a
las fluctuaciones de los mercados internacionales, volviendo poco atractiva
su oferta de activos del mercado bursatil.

En el caso de Colombia y Uruguay, se evidencia una situacion similar.
En el primero, si bien se ha logrado una importante estabilidad macroeco-
nomica, luego de la crisis financiera internacional, la calidad de su sistema
financiero es considerada moderada, con niveles bajos de innovacidn y sofis-
ticacion financiera (Cabrera y Misas, 2021). Por otra parte, Uruguay ha sido
considerada por muchos afios como una de las economias més avanzadas de
la region en la regularizacion de su banca, sin embargo, la oferta de productos
financieros y la profundidad financiera son limitadas.

Por otra parte, la literatura empirica sugiere que, cuando se mejora el
desarrollo financiero, puede haber un aumento en la inversion extranjera, el
ahorro y el acceso a financiamiento para las empresas y los hogares. Esto
puede aumentar la productividad y el crecimiento econdmico a largo plazo.
Precisamente Islam et al. (2020) explican que los mercados financieros desa-
rrollados son mas atractivos para la inversion extranjera directa, ya que un
sistema financiero bien desarrollado puede ayudar a reducir la incertidumbre
y el riesgo asociados con la inversion. Sin embargo, la mayoria de los pai-
ses en la region sudamericana han reformado sus estrategias de finanzas de
manera paulatina y han abierto sus cuentas de capital a los flujos financieros
internacionales con poca o ninguna planificacion gubernamental.

Los resultados obtenidos sobre la inversion extranjera directa y el
desarrollo financiero responden de manera diferenciada sobre el crecimiento
economico de los paises, tal como lo es en el caso de Brasil y Pert, siendo
los tnicos paises donde se halla evidencia de que la inversion extranjera si ha
logrado traer beneficios econdmicos a dichos paises, gracias a que su sistema
financiero se ha fortalecido y reformulado con el fin de prestar las garantias
necesarias para atrapar la atencidn de inversores extranjeros. Estos resultados
son similares a los obtenidos por Fuinhas et al. (2021), quienes explican que
el mercado financiero internacional, particularmente el perteneciente a China,
mantiene una relacion fuerte y constante con los mercados de Brasil, Peru,
México y Chile.

En el caso de Brasil, seglin lo indica la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (2022), ha sido el pais latinoamericano
que mayor entrada de IED ha tenido en los ultimos afos en la region. Por otra
parte, la inversion extranjera ha sido un factor importante en el desarrollo
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financiero y econdmico de Pert, con un flujo constante de inversion en secto-
res clave como la mineria, la energia y las tecnologias de la informacion. Sin
embargo, en el caso de paises como Ecuador la IED puede tener una aporta-
cién moderada en el largo plazo, pero no es tan influyente en el crecimiento
economico del pais (Cedefio et al., 2021). Lo cual se atribuye principalmente
a la inestabilidad politica y la corrupcidn, que ha generado incertidumbre en
los inversionistas extranjeros.

Asociado al rol de la inversion extranjera directa, la formacion de capital
también guarda un nexo con el desarrollo financiero y contribuye significa-
tivamente al crecimiento econémico a través de canales de stock de capital
fisico y productividad total de los factores, ya que beneficia el desarrollo del
mercado de valores y el crecimiento economico (Yang, 2019). Sin embargo,
en la region se ha visto que las empresas, particularmente las MIPYMES no
tienen acceso a préstamos asequibles, lo que limita su capacidad para invertir
en activos fijos y mejorar su capacidad productiva. El desarrollo financiero
puede abordar este problema al mejorar el acceso a los servicios financieros
y al ampliar la base de inversores, si los mercados financieros son mas pro-
fundos y accesibles, entonces las empresas y los empresarios tendran acceso
a una amplia gama de opciones de financiamiento (Bernabé et al., 2022)

En conjunto, un bajo nivel de inflacion y un sector financiero desarro-
llado pueden proporcionar una base solida para el crecimiento econémico
sostenible. Para Malanski y Pévoa (2021) la inflacion reduce el poder adqui-
sitivo de la moneda y, por lo tanto, disminuye la capacidad de compra de los
consumidores, como resultado, la demanda de bienes y servicios dlsmmuye
dejando posibilidad a una caida en la produccion y el crecimiento econémico,
asi como el aumento de la corrupcion. Sin embargo, es importante tener en
cuenta de que cada pais tiene sus propias circunstancias econdmicas y politicas,
y que la relacion entre la inflacion, el desarrollo financiero y el crecimiento
economico puede ser complejo y multifacético. El conjunto de datos revela
que la mayoria de paises no se ven tan afectados por la inflacion en el largo
plazo como lo hacen Argentina y Colombia.

En términos de inflacion, Argentina ha registrado una tasa alta y per-
sistente en los ultimos afios, lo que ha llevado a una pérdida de valor del peso
argentino y ha afectado la estabilidad econdmica del pais. Desde 2008, la
inflacién en Argentina ha sido alta, con un promedio anual superior al 10 %
y, en algunos afios, ha alcanzado niveles superiores al 20 %. Aunque el sector
financiero de Argentina ha experimentado un crecimiento significativo en la
oferta de servicios financieros, incluyendo el crecimiento de la banca digital y
la inclusion financiera, debido a esta problematica inflacionaria el sector atn
enfrenta desafios en cuanto a la profundidad y accesibilidad del mercado de
crédito y la falta de diversificacion en la oferta de instrumentos financieros,
lo cual se ve reflejado en un bajo nivel de crecimiento economico. Por ello
es por lo que Ortiz et al. (2019) recomienda que, en los paises donde aun no
se ha logrado compensar la estabilidad econdmica, el control de la inflacion
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y la reduccion del déficit presupuestario son prioritarios para promover el
crecimiento.

Por ultimo, el ahorro resulta ser una variable que se encuentra presente
en la mayoria de paises, lo cual es bueno para el crecimiento de las economias,
lo que se relaciona estrechamente con el nivel de desarrollo financiero de cada
pais. El ahorro es esencial para el crecimiento econdmico porque proporciona
los recursos necesarios para la inversion en proyectos productivos, lo que a su
vez crea empleo y aumenta la productividad (Boetv et al., 2019). En el caso de
Ecuador, como en los demés paises de Sudamérica, el sistema financiero tiene
un mismo fin, el cual es garantizar los recursos necesarios para las captaciones
de ahorros y asi alcanzar un crecimiento econémico sostenible y beneficioso.
Por lo que autores como Mader y Duvendack (2019) recomiendan fortalecer
los sistemas de ahorro y financiamiento nacionales.

Una vez analizado a detalle la relacion de cointegracion de largo pla-
zo, se evalua la direccionalidad de estas variables, para ello se analizan los
resultados de la prueba de causalidad para panel propuesta por Dumistrechu
y Hurlin (2012), dicha prueba ha sido aplicada en otras investigaciones como
las de Anguiano-Pita y Ruiz-Porras (2020) y Gomez Rodriguez et al. (2021),
donde se aprecia la importancia de su uso para identificar de manera correcta
los sectores y actores que realmente intervienen en el manejo de politicas
econdmicas. Dicho esto, los resultados de la tabla 9 permiten evidenciar que
la relacion crecimiento econdmico y desarrollo financiero no tiene un efecto
bidireccional, por el contrario, se aprecia que existe una relacion de caracter
unidireccional que va desde el desarrollo del sistema financiero hacia el cre-
cimiento econdmico.

Tabla 9. Resultados de la prueba de causalidad de tipo panel
Dumitrescu Hurlin (2012)

Relacion W-bar Z-bar (p-valor)
Crecimiento econdémico — Desarrollo financiero 1,349 0,698 0,485
Desarrollo financiero — Crecimiento economico 5,419 8,835 0,000
Crecimiento econdémico — Inversion extranjera directa 1,116 0,232 0,816
Inversion extranjera directa — Crecimiento economico 8,004 14,001 0,000
Crecimiento econémico — Inflacion 0,667 -0,665 0,505
Inflacion — Crecimiento econdmico 3,409 4,818 0,000
Crecimiento econdémico — Formacion bruta de capital 1,570 1,141 0,253
Formacidn bruta de capital — Crecimiento economico 18,710 35,421 0,000
Crecimiento econémico — Ahorro 5,541 9,082 0,000
Ahorro — Crecimiento econémico 2,210 2,420 0,036

Esta situacion es explicada por Kiigiiksakarya (2021), quien menciona
que existe una relacion estrecha entre el desarrollo financiero y el crecimiento
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econdmico, ya que el primero puede actuar como un catalizador del segun-
do. Un sistema financiero bien desarrollado puede promover el crecimiento
economico de varias maneras. De manera similar, Mtar y Belazreg (2021)
confirman una relacion unidireccional desde el desarrollo financiero al cre-
cimiento econdémico en los paises de alto y bajo ingreso pertenecientes a la
OCDE, por lo que rescatan el rol de la regulacion de los sistemas financieros
y la calidad de la financiacion como ingredientes importantes para fomentar
el crecimiento econdmico, en especial de paises en vias de desarrollo.

Por su parte Aimer (2021) también concluye, al analizar un grupo de
paises de ingreso medio alto, que la mayoria de paises latinoamericanos tienen
un alto grado de causalidad entre el desarrollo financiero y su crecimiento
econdmico, siendo esta relacidén de direccion unica. Dicho esto, el sector pro-
ductivo puede entonces beneficiarse del aumento de la demanda agregada a
través de los efectos derivados del mejoramiento de los servicios financieros,
los instrumentos financieros y el sistema de pago para el crecimiento eco-
nomico en los paises del SSA, tanto a corto como a largo plazo (Olayungbo
y Quadri, 2019). Dicho esto, los gobiernos deben promover el desarrollo
financiero mediante politicas publicas y ajustar adecuadamente que fomen-
ten la inclusion financiera, su estabilidad y la transparencia en los mercados
financieros.

Volviendo a enfatizar en que un sistema financiero bien desarrollado
facilita la proteccion eficiente de recursos al canalizar el ahorro hacia los pro-
yectos mas productivos, los datos mostrados por la estimacion de causalidad
revelan que el proceso de ahorro es bidireccional, es decir, los efectos del
crecimiento econdmico conllevan al aumento de los recursos disponibles de
los agentes econdmicos, y, viceversa, el ahorro también tiene la capacidad de
incentivar el crecimiento econdmico a través del sistema financiero, ya que
la liquidez con la que se dispone puede ser usada para financiar proyectos e
inversiones productivas a través de la banca comercial y de inversion. Por ende,
esta relacion es de las mas significativas entre el panel de paises estudiados,
lo que deja claro la importancia de las acciones de politica encaminadas a
fortalecer los canales de ahorro y produccion nacional.

Pero para ello se debe priorizar la creacion de un clima econdémico que
genere estabilidad para la produccidn e inversion. Para Aibai et al. (2019), los
paises con instituciones de mayor calidad no solo se aumenta la profundizacion
financiera, sino que también mejora la funcidn financiera. Si se tiene un indice
de confianza mayoritario, la inversion extranjera puede beneficiar al aumento
del capital fisico productivo del pais receptor. Los resultados demuestran que,
en el largo plazo, entre la IED y la inversion bruta de capital se mantiene una
relacion unidireccional hacia el crecimiento econdémico, es decir, estas son
las precursoras de un mejoramiento del PIB nacional; sin el actuar conjunto
de estas no se tendria un panorama beneficioso, y el aumento del PIB por si
solo no coadyuva a generar mayor inversion.
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Esta situacion puede verse perjudicada por los procesos inflacionarios
caracteristicos de los paises sudamericanos. Los resultados obtenidos permi-
ten determinar que la inflacion es un fendmeno que en efecto repercute en el
crecimiento econdmico, y no viceversa, ya que esta relacion es solamente de
una via. Particularmente, la relacion unidireccional entre la inflacion y el cre-
cimiento economico se debe a que la primera puede tener efectos negativos en
la demanda, la rentabilidad y la inversion, lo que puede afectar negativamente
la actividad econdmica. Al respecto Adaramola y Dada (2020), al encontrar
una relacion unidireccional, recomiendan que se necesita un esfuerzo mas
pragmatico por parte de las autoridades monetarias para apuntar la inflacién
vigorosamente para prevenir su efecto adverso. De manera similar, Ibrahim
et al. (2022) recomienda la identificacion previa de umbrales 1nfla010narlos
para que de esta forma se mantenga la estabilidad y el desarrollo financiero
sostenga el crecimiento econdmico en el largo plazo.

5. CONCLUSIONES

En funcién de los resultados obtenidos, se concluye que el desarrollo finan-
ciero es clave para el crecimiento econémico de los paises, pues permite una
proteccion mas eficiente de los recursos y una mayor inclusion financiera.
Paises como en Brasil, Chile, Pert, Ecuador y Argentina han demostrado un
importante crecimiento gracias a la modernizacion de su sector financiero,

aunque todavia existen muchas limitantes que resolver, por lo que se reco-
mienda seguir promoviendo politicas que permitan un mayor desarrollo del
sector financiero, garantizando al mismo tiempo su estabilidad y seguridad.

Por otra parte, el crecimiento de la inflacion puede llegar a tener un
impacto negativo en el conjunto de la regidn, hasta ahora se ha observado
que en Argentina y Colombia ya se sienten los estragos de la falta de control.
Se recomienda mantener una politica monetaria y fiscal adecuada para evitar
desequilibrios macroeconémicos y mantener la estabilidad de los precios,
con el proposito de evitar posibles riesgos inflacionarios que desincentiven
la produccion.

Adicionalmente, se evidencid que el ahorro es uno de los factores mas
determinantes para el crecimiento econdmico, como se ha demostrado en pai-
ses como Chile, Ecuador y Brasil. De esta manera, se recomienda a los paises
fomentar el ahorro y la inversidon, promoviendo politicas que incentiven la
cultura del ahorro y permitan el acceso a instrumentos financieros adecuados.

Para finalizar, se evidencia que la inversion extranjera directa puede
ser beneficiosa para algunos paises, como Brasil, Per y Argentina, pero su
impacto es apenas significativo. Se recomienda a los paises seguir promovien-
do acuerdos comerciales mutuos para atraer inversion extranjera y mejorar su
competitividad en el mercado global.
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