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INTRODUCCION

Existe debate respecto a los beneficios del desarrollo financiero en el
crecimiento econdémico. La literatura tedrica enfatiza la funcion que cumplen los
sistemas financieros de facilitar la asignacion de recursos, en el tiempo y el
espacio, en un contexto incierto (Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Merton y
Bodie, 1995; Levine, 1997). Por su parte, la literatura empirica encuentra
resultados diversos. Los estudios pioneros de King y Levine (1993a, 1993b) y
Beck et al. (2000) encuentran un efecto positivo a nivel de paises; sin embargo,
estudios mas recientes como Rioja y Valev (2004), Demetriades y Law (2006) y
Rousseau y Wachtel (2009) afirman que el efecto de un mayor desarrollo
financiero (DF) es condicional, principalmente, al nivel de desarrollo econémico
del pais, al contexto macroecondémico y al nivel de fortaleza institucional (legal
y judicial).

Asi, la presente tesis tiene por objetivo principal profundizar el analisis
del papel de los sistemas financieros en el crecimiento econémico, recurriendo
como base al trabajo realizado por Beck et al. (2000). En primer lugar, se parte
de una réplica de su estudio, posteriormente se amplia su muestra de paises
(de 77 a 99) y el periodo de andlisis (de 1961-1995 a 1961-2010) para validar la
robustez de los resultados y, finalmente, se evalla si existe un efecto
diferenciado segun nivel de desarrollo econdémico, regidn, nivel de
profundizacion financiera, nivel educativo y tasa de inflaciéon promedio de cada
pais. Las hipotesis de trabajo son tres: el efecto encontrado por Beck et al.
(2000) puede ser sensible a la muestra analizada; segundo, existe un efecto

diferenciado del DF en el crecimiento econémico segun el nivel de desarrollo

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




econdémico del pais; finalmente, el grado de profundizacién financiera, el nivel
educativo y la tasa de inflacion promedio en los ultimos 10 afios también
influyen en el efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico.

La presente investigacion se divide de la siguiente manera. La seccion 1
compone el marco teorico, donde, por un lado, se desarrolla los principales
determinantes del crecimiento y, por otro lado, se explica el vinculo entre DF y
crecimiento economico. La seccion 2 realiza una revision de los principales
trabajos empiricos. La seccidn 3 de hechos estilizados comprende algunos
graficos de la relacion entre DF y crecimiento econdmico y una breve
explicacion de la evolucion de los sistemas financieros de cada region
geografica, especificamente Norteamérica, Asia del Este y Latinoamérica. La
seccion 4 plantea las hipdtesis de trabajo. La seccion 5 desarrolla la
metodologia empleada: especificacion del modelo, definicion de las variables y
fuentes, un detallado analisis de datos, correlaciones y la explicacién del
método de estimacion. La seccion 6 muestra los resultados. La seccion 7
sefala las conclusiones.

La presente tesis contribuye en la investigacion del vinculo entre DF y
crecimiento econémico. Por un lado, se replica y amplia el analisis realizado en
uno de los principales trabajos en el tema con una muestra extendida de 99
paises y 50 afios. Por otro lado, mas alla de realizar un estudio a nivel mundial,
se incorpora en el analisis una aproximacion a las condiciones econdmicas
bajo las cuéles la mayor profundizacion financiera beneficia mas o menos a un

pais.
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CAPITULO 1. MARCO TEORICO

1.1. Contabilidad del crecimiento

La contabilidad del crecimiento es un ejercicio preliminar a un analisis
mas profundo de los determinantes del crecimiento. Permite identificar
matematicamente los componentes del crecimiento econémico. En principio, el
proceso de produccién se lleva acabo utilizando factores de produccion: capital
y trabajo. Esto se puede representar a través de una funcion de produccién
Cobb Douglas como la siguiente:
(1.1) Y = AK%I1-@

El producto (Y) depende del stock de capital fisico (K), del factor trabajo
(L) y del pardmetro A. Este pardmetro mide cuan productivamente la economia
utiliza todos los factores de produccién, por lo que es llamado productividad
total factorial (PTF). Reescribiendo la ecuacion en términos per capita, se
obtiene:
1.2) y = Ak“

De este modo, la tasa de crecimiento del producto per capita puede ser
expresada como:
(1.3) G=y/y=A/A +ak/k

Es decir, la tasa de crecimiento del producto per capita equivale a la
suma de dos componentes: la tasa de crecimiento de la PTF (4 /A) y el cambio
en el stock de capital per capita (k /k). ¢Qué componente prevalece en
explicar el crecimiento econémico de un pais? Como afirma Acemoglu et al.
(2002), la importancia de uno y otro componente varia segun la posicién de

cada economia respecto a su nivel de estado estacionario, de modo que paises
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en desarrollo tienden a seguir una estrategia de crecimiento basada en el
incremento de su stock de capital (acumulacién de capital), en tanto paises
desarrollados una estrategia basada en el incremento de la productividad. Esto
tiene sentido en la medida que el capital presenta rendimientos marginales
decrecientes, que minan los beneficios de continuar con una politica de
acumulacion de capital, de modo que, en el largo plazo, el crecimiento
econdémico se da a una tasa igual a la tasa de crecimiento de la PTF.

Como bien sefialan Aghion y Howitt (2009), si bien la contabilidad del
crecimiento permite distinguir ambos componentes, empiricamente es dificil
aislar la contribucion exacta de uno u otro componente en el crecimiento
econdémico de un pais, debido a que el progreso tecnoldgico, principal fuente
de incremento en la PTF, se encuentra incorporado en los nuevos bienes de
capital. En este sentido, la idea de recurrir a la contabilidad del crecimiento no
es analizar cuanto crecimiento se debe Unicamente a acumulacién de capital
en un escenario irreal de no contar con progreso tecnoldgico o viceversa, sino
mas bien aproximarse de una manera mas ordenada a los determinantes del

crecimiento. La siguiente seccién comprende este analisis.

1.2. Determinantes del crecimiento econémico
1.2.1. Factores que influyen en la acumulacién de capital

En principio, se define el capital en términos de capital fisico. El capital
fisico hace referencia a las maquinas y construcciones utilizadas en el proceso

de produccién (Miles y Scott, 2002).
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La inversion definida como el flujo de gasto en nuevas maquinas,
equipos y estructuras determina la evolucion del stock de capital. De esta
manera, analizar los determinantes del cambio en el stock de capital involucra

analizar los factores que influyen en la inversion.

1.2.1.1 Tasade interés

Desde la perspectiva neoclasica, la inversion para lograr un stock de
capital deseado se determina realizando un balance entre el producto marginal
del capital, definido como el incremento en el valor del producto debido al
incremento de una unidad adicional de capital, y el costo marginal de utilizar
esa unidad adicional (Dornbusch y Fischer, 2005).

¢ Qué determina el costo del capital? Asumiendo que una firma
necesitara financiarse para adquirir capital, el costo del capital esta
principalmente determinado por la tasa de interés. Especificamente, el costo de
capital depende de la tasa de interés real, definida como la diferencia entre la
tasa de interés nominal y la tasa de inflacion. Esto tiene sentido en la medida
que la firma debe tomar en cuenta el incremento en el nivel de precios que
terminara afectando el valor real de su deuda. Asi, existe una relacion negativa
entre la tasa de interés real y el nivel de inversion. Adicionalmente a la tasa de
interés, la depreciaciéon también influye en el costo del capital, puesto que la
firma deberd destinar dinero en reparaciones para mantener operando su
capital de manera eficiente; sin embargo, la tasa de interés real resulta ser el

principal determinante del costo del capital.
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1.2.1.2 Crecimiento del producto

La teoria del acelerador de la inversion incorpora la relacion entre el
crecimiento del producto y la inversion. Se basa en la idea de que las firmas
instalan nuevo capital cuando necesitan producir mas, de modo que invertiran
si es que esperan que el producto cambie (Dornbusch y Fischer, 2005).

El modelo parte del supuesto de que existe un stock de capital deseado
gue es proporcional al nivel del producto; es decir:

(1.4) ia=—0 g7}

Suponiendo que las firmas invierten en el periodo t a fin de alcanzar el
stock de capital deseado en t + 1 y asumiendo que la depreciacion es cero por
simplicidad, la inversion sera igual a:

(1.5) Iy = Keyt' — K

Dado que K; = K,", entonces:

(1.6) Iy =0(Yt41 — Y1)

Es decir, la inversion es proporcional al incremento en el producto.
Puesto que en t no se conoce con exactitud el valor del producto en t + 1, los
agentes se formaran una expectativa de crecimiento. Especificamente, la
expectativa del crecimiento en el futuro tomara en cuenta el crecimiento en el
periodo actual, por lo que E;(Y;y;— Y) =Y, — Y._;. Asi, la teoria del
acelerador de la inversion plantea el crecimiento en el producto como un factor

importante en la inversién®.

'la explicacién del modelo del acelerador de la inversion se basa en las notas de curso de Jeffrey Parker
(2010).
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1.2.1.3 Inflacion

Existen varios canales a través de los cuales la inflacion afecta la
formacion de capital. En primer lugar, el ambiente macroeconémico es un
indicador del nivel de riesgo en el que incurriran los agentes al invertir. Si bien
bajas tasas de inflacion incluso podrian atraer nuevas inversion, ya que el
aumento en precios es una sefial de que los ingresos y el retorno esperado
estan creciendo (Ahortor y Adenutsi, 2009), tasas de inflacion que superan un
umbral critico afectan negativamente la acumulacion de capital al reducir la
rentabilidad de las inversiones. Los agentes reajustan a la baja su retorno
esperado, lo que conlleva a estrategias de inversion mas conservadoras.

En segundo lugar, una alta inflacion afecta el nivel de ahorros de la
economia. Para los individuos, el dinero vale mas hoy que mafiana, de modo
gue seran mas reacios a ahorrar. Asimismo, una alta inflacion erosiona el valor
de los depdsitos bancarios, por lo que se reducen los fondos disponibles para
la formacion de capital. Producto de un aumento en la tasa de inflacion,
disminuye la tasa de interés real, lo que puede aumentar la demanda por
financiamiento; sin embargo, en un contexto inflacionario es mas probable que
estos nuevos prestatarios incurran en mora, por lo que, finalmente, las
entidades financieras seran mas reacias a establecer contratos de largo plazo.
En términos de Choi et al. (1995), la alta inflacion exacerba una friccion
informacional que afecta la inversion: la seleccién adversa.

Finalmente, la inflacidbn estd asociada a represién financiera. En un
contexto de alta volatilidad de precios, el Gobierno emprende una serie de

medidas como, por ejemplo, madximos a las tasas de interés y restricciones
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crediticias para proteger a algunos sectores de la economia. Bajo este
escenario, el capital no sera asignado a actividades eficientes para la formacion

de capital.

1.2.1.4 Instituciones

Hasta el momento se ha discutido los principales factores
macroecondémicos que determinan la acumulacion de capital, sin embargo,
existen factores como las instituciones, la geografia y la integracion que son
considerados como los determinantes mas profundos del crecimiento
econdémico (Rodrik et al., 2002). En esta investigacion se hara referencia
especificamente a las instituciones, por su papel fundamental en el crecimiento
de largo plazo. Se define instituciones como las reglas de juego en una
sociedad o, mas formalmente, las restricciones construidas por el ser humano
que regulan y modelan su comportamiento (Acemoglu et al., 2005). Estas se
dan tanto en la esfera econdmica, politica y social. Especificamente, los
resultados econdmicos son determinados por las instituciones econémicas que
rigen una sociedad, tales como la estructura de derechos de propiedad y la
presencia y perfeccion de los mercados. Sin embargo, las instituciones
econdémicas son enddgenas, pues, a su vez, son afectadas por las instituciones
politicas de un pais.

Las instituciones influencian los incentivos de los agentes a invertir en
capital. Como sefiala Dang (2009), la institucibn mas importante en relacion a
la inversion es la estructura de los derechos de propiedad. Cuando los

derechos de propiedad no estan totalmente definidos, los agentes tienen
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menores incentivos para invertir en produccion, pues existe el riesgo de
expropiacion y de que no puedan retener la ganancia de sus inversiones. De
este modo, desviaran sus recursos de actividades productivas y, mas bien, las
destinaran a actividades de busqueda de renta (“rent-seeking”), las que no
necesariamente contribuiran a la formacion de capital. Por otro lado, un
ejemplo de mala institucién perjudicial para la inversion es la corrupcion. Esta
eleva los costos y la incertidumbre de las actividades productivas, de modo que
se convierte en un tipo de impuesto para los inversionistas. De este modo, la
calidad institucional, usualmente medida con un conjunto de indicadores de
percepcion sobre los derechos de propiedad y supremacia de la ley, constituye
un determinante en la acumulacion de capital.

En conclusion, la seccién 1.2.1 comprende una revision de los
principales determinantes de la acumulacién de capital, a decir la tasa de
interés real, que determina el costo del capital; el crecimiento del producto,
dado que las expectativas futuras de crecimiento intervienen en la decision de
invertir; la inflacion, en tanto afecta directamente el nivel de ahorros y la
confianza de los inversionistas; y, finalmente, las instituciones, las reglas que
modelan los incentivos a invertir. A continuacion, se hace una revision de los
principales determinantes del crecimiento de la productividad total factorial

(PTF), considerada la principal causa de crecimiento en el largo plazo.
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1.2.2. Factores que influyen en el crecimiento de la PTF
1.2.2.1 Conocimiento tecnolégico

El principal determinante del cambio en la productividad total factorial es
el conocimiento tecnoldgico. Para analizar un cambio en el stock de
conocimiento de una economia existen tres dimensiones a tomar en cuenta: la
creacion de conocimiento, su diseminacion y su absorcion.

En primer lugar, se crea conocimiento por medio de la innovacion. Por
un lado, en el modelo variedad-producto del crecimiento enddégeno, se plantea
la innovacion en términos de creacion de nuevas, pero no necesariamente
mejores variedades de productos. Una mayor variedad de productos permite
gue un stock de capital pueda ser distribuido a mas usos, de modo que el
grado de diversidad de productos es el parametro de productividad de la
economia. Dado que este modelo no incorpora el rol de la “destrucciéon
creativa”, Aghion y Howitt (1992) desarrollan la llamada Teoria del Crecimiento
Schumpeteriano, donde la innovacion implica necesariamente creacion de
productos de mejor calidad que reemplazan a los obsoletos. Dada la
importancia de la innovacion como generadora de conocimiento y motor del
crecimiento econdmico, resultan fundamentales las politicas y medidas
promotoras de la Investigacion y Desarrollo (1&D).

En segundo lugar, el conocimiento creado puede ser transmitido y
adaptado. Esto tiene particular importancia dado que la evidencia empirica
muestra que el conocimiento es creado por un namero reducido de paises que
establecen la frontera tecnologica. Si bien resulta costoso crear, las empresas

de estos paises lo hacen porque de otra manera no lograran mantenerse como
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lideres y porque cuentan con el capital fisico y humano adecuado para hacerlo.
Como sefialan Aghion y Howitt (2009), la importancia de la innovacion en
ultima tecnologia o de la “imitacion” de tecnologias existentes depende de la
distancia respecto a la frontera tecnolégica y de las caracteristicas
institucionales de la economia, lo que se puede representar partiendo de una
ecuacion como la siguiente:

(1.7) A1 — Ap = pn (v — DAL + oy (A — Ap)

Donde A; representa el nivel de productividad de la economia, u, la
frecuencia de innovacion, u,, la frecuencia a la que se da la imitacion y 4, la
frontera tecnolégica. Mientras mas cerca de la frontera tecnoldgica se
encuentre un pais, mayor importancia tendra el parametro p, (innovaciéon) en
determinar la tasa de crecimiento de la PTF, en tanto mientras mayor sea la
distancia a esta frontera el parametro p,, (imitacién) juega un papel principal.
Tanto u,, Yy U, Son parametros que se obtienen endégenamente de un
problema de maximizacion que toma en cuenta las caracteristicas
institucionales de la economia tales como la proteccién a los derechos de
propiedad, el sistema financiero, la politica de gobierno, entre otros (Aghion y
Howitt, 2009). Asi, dado que la imitacion es mas barata que la innovacion,
existird también una forma de convergencia condicional (Barro, 1996). Por esta
razon, para los paises en desarrollo adquieren relevancia los canales por los
cuales adquirir este conocimiento (principalmente, comercio e inversion directa
extranjera).

Finalmente, como sefala Isaksson (2007), la eficiencia de la

transferencia de conocimiento depende en gran manera de la capacidad de
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12

absorcion de la economia, que involucra toda una gama de capacidades,
desde las habilidades mas basicas en comprension lectora y escritura hasta
capacidades mas cientificas. Cabe resaltar que no solo es un proceso de
“imitacién” en el sentido de reproducir exactamente la tecnologia foranea. Por
mas reciente que sea la tecnologia transferida, ésta podria no ser apropiada
para la economia, no solo por el nivel de capital humano necesario para esa
tecnologia, sino también por el nivel de infraestructura (Banerjee y Duflo, 2005).
Asimismo, las instituciones juegan un rol fundamental, pues, suponiendo que
existe una diferencia entre instituciones que favorecen la innovacion en ultima
tecnologia y las que favorecen la innovacion implementada (imitacion), un pais
en vias de desarrollo podria incrementar ain mas su crecimiento si es que
adopta las instituciones que promueven la adaptacion de tecnologias
extranjeras. A medida que éste logre acercarse a la frontera tecnoldgica, sera
necesario un cambio institucional, pues la importancia relativa de la innovacién

es mayor (Aghion y Howitt, 2009).

1.2.2.2 Capital humano

El capital humano constituye uno de los principales determinantes del
crecimiento econdmico. El capital humano denota las habilidades y los
conocimientos que se acumulan en el tiempo en los individuos, en la fuerza de
trabajo y en la sociedad (Miles y Scott, 2002). Una primera clase de modelos
(Mankiw, Romer y Weil, 1992; Lucas, 1988) enfatiza el rol de la acumulacién de
capital. Adicionandolo como un factor de produccion, la principal conclusion de

estos modelos es que una tasa de acumulacion positiva de capital humano
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contrarresta los efectos de los retornos decrecientes de la acumulacion del
capital fisico, por lo que existira un crecimiento econdmico de largo plazo
positivo®. Por otro lado, una segunda clase de modelos esti4 asociada a la
teoria del crecimiento endégeno y muestra principalmente como el stock de
capital humano afecta el proceso de cambio tecnoldgico del pais, dado que una
fuerza laboral educada es mejor creando, implementando y adoptando nuevas
tecnologias.

Un trabajo seminal es el desarrollado por Nelson y Phelps (1966), donde
la productividad crece segun la siguiente ecuacion:

(1.8) A=fH)(A-A)

A denota la frontera tecnoldgica y H el stock actual de capital humano de
la economia. Un mayor stock de capital humano conlleva un mayor crecimiento
al permitir alcanzar de manera mas rapida la frontera tecnologica (Aghion y
Howitt, 2009). Una version aumentada de este modelo es testeada por
Benhabib y Spiegel (1994), donde el capital humano no solo facilita la
adaptacion a tecnoldgicas mas avanzadas, sino también hace mas facil la
innovaciéon en la frontera, como se plantea en la ecuacién 1.9, donde el
segundo término captura el componente de innovacion:

(1.9) A= f(H)(A-A)+ g(H)yA

Dado que la importancia de la adaptacion o la innovacion depende de la

distancia respecto a la frontera tecnolégica, la composicién del gasto en

educacion también juega un rol importante. Por ejemplo, inversiones en

2 puede encontrarse un planteamiento detallado de este tipo de modelos en Aghion y Howitt 2009: 289-
290.
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educacion superior tendran un mayor efecto en la capacidad del pais de
innovar, en tanto inversiones en educacion primaria y secundaria afectaran
principalmente la habilidad de implementar tecnologias ya existentes.
Finalmente, si bien educacion es la principal dimension del capital
humano, éste involucra también el ambito de la salud. Trabajos como Bhargava
et al. (2001) y Bloom et al. (2004) analizan su impacto sobre el crecimiento

econdmico.

1.2.2.3 Comercio

En general, la teoria expone solidas razones de por qué el comercio
tiene un impacto positivo en el incremento de la PTF.

En primer lugar, una mayor apertura comercial incrementa el tamafio del
mercado, lo que resulta beneficioso para los innovadores. Un mayor tamafio de
mercado aumenta los incentivos de mayor ganancia y de innovacion, idea
central de los modelos de cambio tecnolégico enddgeno (Acemoglu y Linn,
2004). Asociado a estos incentivos, un mayor tamafio de mercado también
afecta la escala de produccion. Al respecto, basdndose en un reporte sobre
ineficiencias de las industrias en India®, Banerjee y Dufflo afirman que a pesar
de que existe un atraso tecnologico en las industrias textiles, una de las
principales fuentes de ineficiencia se debe a que la escala de produccion es
pequeia: “la productividad total de factores es baja no solo porque la mano de

obra de la industria textil utiliza la tecnologia equivocada dado su tamafio de

*El reporte es realizado por el Instituto Global McKinsey (2001) e incluye estudios para el sector textil,
elaboracién de productos lacteos, montaje de automdviles, procesados de trigo, industrias de acero,
retail, etc.
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operacion, sino principalmente porque estas empresas son muy pequefas para
beneficiarse de mejores tecnologias” (2005: 24). Es decir, ganancias de
eficiencia de escala impactan positivamente la productividad. Como sefalan
Aghion y Howitt (2009), el efecto del tamafio de mercado sobre la productividad
tiende a ser mas importante para paises menos desarrollados.

Un segundo aspecto ligado al comercio son los spillovers de
conocimiento de paises mas desarrollados a los menos desarrollados. En este
punto, conviene preguntarse qué son los spillovers de tecnologia.

... La tecnologia presenta dos aspectos: por un lado es no rival en el
sentido de que los costos marginales de uso de la tecnologia para un
agente adicional son minimos; por otro lado, el retorno de las
inversiones tecnoldgicas son tanto privadas como publicas. El primer
punto distingue a la tecnologia de factores rivales tales como el
capital humano vy fisico, pues éstos Gltimos solo pueden ser usados por
una sola firma en determinado momento o, en otras palabras, el costo
marginal de usar el mismo factor en algln otro lado es infinito. Por
su parte, el segundo aspecto resalta que mientras los retornos
privados deben ser lo suficientemente altos como para continuar con
la innovacion, las inversiones tecnoldgicas crean beneficios a mas
personas que el inventor. Estos efectos externos son llamados
spillovers de tecnologia o de conocimiento. (Keller 2004: 753)

El comercio permite el uso de tecnologias extranjeras incorporadas en
bienes, pero no solo eso, sino que también aumenta la probabilidad de generar
spillovers en actividades de I&D. Esto ultimo se debe a que las actividades
internacionales conllevan a un contacto con personas (exportadores,
importadores, investigadores, etc.) que poseen un conocimiento tecnoldgico
avanzado. Asi se estimula también la difusion de tecnologia extranjera no

incorporada en bienes®.

* Keller (2004) presenta un interesante modelo para capturar el efecto de la difusién de tecnologia en la
productividad.
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Finalmente, la relacibn comercio — crecimiento involucra un aspecto
adicional: la competencia en el mercado. Una mayor apertura comercial
incentiva una mayor competencia ¢refuerza ésta un mayor crecimiento?
Modelos propuestos por Dixit y Stiglitz (1977) y Dasgupta y Stiglitz (1980)
plantean una relacién negativa, en tanto una mayor competencia reduce las
rentas monopolisticas que inducen a innovar, lo que afectaria negativamente el
crecimiento de la productividad. Sin embargo, estudios posteriores como
Aghion, Harris y Vickers (1997) y Aghion et al. (2001) permiten identificar el
proceso por el cual la competencia también tiene un efecto positivo. Dejando
atras el supuesto de que las firmas innovadoras son automaticamente
alcanzadas por sus rivales y asumiendo un escenario en el que el progreso
tecnoldgico es mas gradualista (“step-by-step”), es posible que un mayor grado
de competencia en el mercado promueva una mayor innovacion debido a que
al innovar la empresa lider adquiere mayor ventaja sobre las rivales, quienes
no lograran ser lideres si es que ellas mismas no invierten en I&D. Con este
planteamiento, las firmas incumbentes responden de manera diferente a una
posible amenaza de entrada de una nueva firma dependiendo de su distancia a
la frontera tecnolégica. Asi, el analisis apunta, mas bien, a la existencia de una

relacion de U invertida entre competencia e innovacion.

1.2.2.4 Instituciones
En la seccion 1.2.1 se hizo referencia a las instituciones como
determinantes fundamentales de la acumulacién de capital. Sin embargo, las

instituciones no solo modelan los incentivos a invertir, sino también los
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incentivos a innovar y/o adoptar tecnologias mas eficientes. Como sefala
Isaksson (2007), la tecnologia de la economia es enddgena a las instituciones
gue mas faciliten la adopcion de técnicas de produccidon superiores. Asi, por
ejemplo, las patentes, que son un conjunto de derechos de exclusividad
otorgados a un inventor por un periodo de tiempo dan mayores incentivos a
innovar, puesto que el proceso de avance tecnolégico es gradualista. De este
modo, las instituciones juegan un rol predominante en el crecimiento
econdmico, al influir tanto en la acumulacion de capital como en el crecimiento
de la productividad total factorial.

En suma, la seccién 1.1 y 1.2 comprende un breve analisis de los
principales determinantes del crecimiento econdmico: el conocimiento
tecnoldgico, el capital humano, el comercio, la estabilidad macroeconémica, la
tasa de interés real y las instituciones. A continuacion, se explica el rol del

desarrollo financiero en el crecimiento econémico.

1.3. Desarrollo financiero y crecimiento econémico
1.3.1 Sobre desarrollo financiero

Existen numerosos estudios que analizan el vinculo entre desarrollo
financiero y crecimiento econdmico, aun cuando los modelos tradicionales de
crecimiento excluyan de su analisis el rol que cumplen los sistemas financieros.
Como sefiala Levine (1997), esto se debe a que éstos se elaboran dentro del
marco de equilibrio general de Arrow-Debreu, donde no existen imperfecciones

del mercado. Sin embargo, una aproximacion mas exacta a los mercados
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requiere considerar la existencia de costos de informacién y de transaccion que
alteran las decisiones e incentivos de los agentes economicos.

Los estudios pioneros en el tema son los desarrollados por Gurley y
Shaw (1955), Goldsmith (1969) y McKinnon (1973). Sin embargo, gran parte de
estos estudios se centraron, principalmente, en evaluar el vinculo entre el
dinero y el crecimiento econdmico, por lo que no se profundizo el estudio de los
sistemas financieros. Con estos antecedentes, desde la década de los noventa
se comienzan a elaborar modelos tedricos que cambian el enfoque de analisis,
tomando en cuenta las funciones que desempeiia el sistema financiero. Como
sefiala Cermefio (2013), la idea que se concibe es que las instituciones
financieras surgen para aminorar los problemas creados por la existencia de
costos de informacion y transaccion, asi como facilitar el manejo de choques de
liquidez, de modo que se entiende por desarrollo financiero la eliminacion
progresiva de las fricciones asociadas a las transacciones financieras que
limitan los contratos financieros y la participacion.

Evidentemente, existe un tema de endogeneidad entre crecimiento
econdémico y desarrollo financiero, pues el crecimiento econémico crea
demanda de cierto tipo de mecanismos financieros, de modo que el sistema
financiero responde a esa demanda, asi como la innovacion tecnoldgica
también mejora la estructura y calidad de los sistemas financieros. Sin
embargo, los sistemas financieros no son solo un resultado, sino también un

factor importante de crecimiento, si es que funcionan bien.
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1.3.2 ¢Como afecta el desarrollo financiero al crecimiento econémico?

Los mercados e instituciones financieras desempefian una funcion
esencial: facilitar la asignacion de recursos, en el tiempo y el espacio, en un
contexto incierto (Merton y Bodie, 1995). Esta funcién esencial se puede
desagregar en cuatro funciones basicas, a través de las cuales se influye tanto
en la acumulacion de capital como en el incremento de la PTF.

En primer lugar, el sistema financiero facilita la reduccion de dos tipos de
riesgo: el riesgo de liquidez y el riesgo idiosincratico. Se entiende por liquidez a
la facilidad y rapidez con la que los agentes econémicos pueden convertir los
activos en poder adquisitivo a precios convenidos (Levine, 1997). Asi, los
riesgos de liguidez se producen por la incertidumbre vinculada a esta
conversion. El desarrollo financiero influye en la acumulacion de capital al
aumentar la liquidez de las inversiones de largo plazo, pues los ahorristas
tienen pocos incentivos a perder el control de sus fondos por periodos
prolongados. Si no se aumentara la liquidez, se afectarian las decisiones de
produccion y es probable que muchos proyectos de alto rendimiento no lleguen
a ejecutarse. Asimismo, las instituciones financieras permiten a una economia
reducir la fraccion de sus ahorros mantenida en la forma de activos liquidos
improductivos y prevenir la mala asignacion de recursos debido a necesidades
de liquidez (Bencivenga y Smith, 1991). De esta manera, los intermediarios
financieros alteran la composicion de los ahorros de la economia de manera
que se alienta inversiones de capital. Por otro lado, aumentar la liquidez
impacta en el progreso tecnoldgico, puesto que proyectos de mas largo plazo

incorporan el uso de tecnologias avanzadas de alto rendimiento.
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Ademas de reducir el riesgo de liquidez, el sistema financiero permite la
reduccion del riesgo idiosincratico mediante la diversificacion. La diversificacion
del riesgo alienta la reestructuracion de la cartera hacia proyectos con mayores
tasas de rendimiento. Por otro lado, los agentes innovan con el fin de obtener
un segmento rentable del mercado y/o mantenerse como lideres en el
segmento; sin embargo, la innovacién es riesgosa. Por tanto, la capacidad de
mantener una cartera diversificada reduce el riesgo y puede acelerar el cambio
tecnoldgico (King y Levine, 1993b).

En segundo lugar, el sistema financiero permite ventajas de informacion
tanto ex ante como ex post. La evaluacion de las empresas y de las
condiciones de mercado es dificil y costosa, de modo que los ahorristas
estaran poco dispuestos a destinar sus recursos a actividades con poca
informacion fiable. Asi, el alto costo de informacion puede impedir que el capital
fluya hacia mejores proyectos y con mayor probabilidad de tener éxito al
innovar. Por otro lado, los intermediarios financieros también reducen los
costos ex post. Dado que existe un mecanismo de seguimiento “delegado”
donde el prestatario solo es vigilado por un intermediario y no por todos los
ahorradores, no se duplican costos de seguimiento. En la medida en que se
establecen relaciones de largo plazo entre intermediarios financieros y las
empresas, los costos de adquirir informacién se reducen aun mas (Levine,
1997). Asi, con menores costos de informacién, se facilita el financiamiento
externo de las empresas y la asignacion de recursos es mas eficiente.

En tercer lugar, el sistema financiero permite aglutinar el capital de

numerosos agentes para poder invertirlo. Una mejor movilizacion del ahorro
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tiene un efecto directo sobre la acumulacion de capital. Por otro lado, sin el
acceso a multiples opciones de financiamiento, muchas empresas operarian a
niveles de escala ineficientes, lo que afectaria su productividad. La
mancomunaciéon del ahorro fomenta la innovacion, debido a que la innovacion
es costosa y de no existir los suficientes montos de dinero transferible, no se
podrian mejorar los productos y los procesos de produccion. Asimismo, las
restricciones de financiamiento podrian impedir aprovechar al maximo la
transferencia de tecnologias extranjeras y adaptarlas a la economia local
(Isaksson, 2007), lo que podria generar ineficiencias técnicas dentro de las
firmas. Por tanto, la funcion que cumplen los sistemas financieros de aglutinar
capital es fundamental.

Finalmente, una funcion adicional del sistema financiero es facilitar el
intercambio y la especializacion. Como sefiala Levine (1997), Smith (1776)
observd que la especializacion necesita un mayor numero de transacciones
gue en un medio autarquico, de modo que una reduccién de los costos de
transaccion aumentaria las transacciones y facilitaria la especializacion. Esto
resulta importante en tanto la especializacién es un componente fundamental
para incrementar la productividad y, por tanto, el crecimiento econémico.

En conclusion, un buen funcionamiento de los sistemas financieros
influye en la formacion de capital, via movilizacion del ahorro, aumento de la
liquidez del sistema y diversificacion del riesgo; y en el incremento de la PTF,
ya que facilita la innovacién y mejora la asignaciéon de recursos a proyectos de

largo plazo y de mayor rendimiento, que, en general, son los mas propensos a
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generar cambios tecnologicos. Como bien sefialan Rajan y Zingales (1998), las
finanzas son un “lubricante” esencial para el crecimiento econdémico.

Es fundamental resaltar el papel de la estabilidad macroeconémica y de
las instituciones en un adecuado funcionamiento de los sistemas financieros.
En un contexto de inflacibn que supera un umbral critico, los intermediarios
financieros son reacios a ofrecer financiamiento de largo plazo para la
formacion de capital y el crecimiento, pues la informacion sobre inversiones con
la que cuentan es mas incierta y menos disponible (Rousseau y Wachtel,
2002). Asimismo, la alta inflacion es frecuentemente asociada a represion
financiera, principalmente, limites a las tasas de interés y asignacion de
créditos para proteger a ciertos sectores de la economia. Estos conllevaran a
una asignacion ineficiente del capital que afectara el crecimiento (Quartey,
2011). Por otro lado, la contribucién del sector financiero al sector real depende
en gran manera del marco regulatorio, legal y judicial que avalen el desarrollo
de nuevos contratos financieros. Como sefala el Banco Mundial (2005), la
década de los noventa permiti6 dar cuenta de la importancia de la base
institucional en el proceso de liberalizacion financiera que emprendieron
muchos paises. En algunos, la liberalizacion financiera no produjo las
ganancias esperadas, no solo por la turbulencia macroecondémica presente,
sino también por caracteristicas de fondo que denotaban su débil
institucionalidad.

Por tanto, la teoria desarrolla los mecanismos por los que un mayor
sistema financiero afecta positivamente el crecimiento econémico; sin embargo,

es necesario hacer hincapié en que un buen funcionamiento del sistema
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financiero depende también de la estabilidad economica y del nivel de

desarrollo institucional.
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CAPITULO 2. REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA

Esta seccion comprende una revision de las principales investigaciones
empiricas en torno al vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento
econdémico. Para una mejor revision se divide los estudios segun el nivel de
andlisis realizado.

A nivel macroecondémico, King y Levine (1993a) es uno de los estudios
pioneros en el tema. Con informacion para 80 paises en el periodo 1960-1989,
los autores encuentran que el desarrollo financiero promueve el crecimiento
econdémico. Especificamente, se utiliza cuatro medidas de desarrollo financiero:
a) M3 como porcentaje del PBI; b) activos de los bancos comerciales como
porcentaje de la suma de activos del Banco Central mas los activos de bancos
comerciales; c) crédito al sector privado como porcentaje del total de créditos; y
d) crédito al sector privado como porcentaje del PBI. Por otro lado, partiendo de
una funcion de produccién Cobb Douglas en términos per capita y = Ak%, se
utiliza tres indicadores de crecimiento: tasa de crecimiento del PBI per capita
real, tasa de crecimiento del stock de capital per capita y tasa de crecimiento
de la productividad total factorial (4). Su principal conclusion es que los
indicadores de DF estan positivamente correlacionados con los indicadores de
crecimiento considerados y que valores predeterminados de DF en 1960
permiten predecir las subsecuentes tasas de crecimiento econdmico; es decir,
las finanzas no serian solo una consecuencia del crecimiento econémico.

Un segundo trabajo seminal en el tema es el desarrollado por Beck et al.
(2000). Los autores incorporan en el analisis el método de estimacion “Sistema

GMM?”, que en adelante se utiliza en gran parte de los estudios empiricos para
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hacer frente a las principales criticas al estudio de King y Levine (1993a), a
decir, los sesgos por simultaneidad y por efectos especificos a cada pais. Los
autores parten de la misma funcion de produccion utilizada por King y Levine
(1993a); sin embargo, a diferencia de éstos, utilizan solo uno de sus
indicadores de desarrollo financiero para sus calculos principales, en tanto los
demas solo son utilizados para el analisis de sensibilidad. Especificamente,
Beck et al. (2000) recurren el indicador crédito al sector privado como
porcentaje del PBI, que, a diferencia de la medida utilizada con King y Levine
(1993a), incluye los créditos de todas las instituciones financieras y no solo de
los bancos de depdésitos. Asi, con un andlisis de datos de panel (77 paises,
periodo 1961-1995), encuentran un efecto positivo y significativo del desarrollo
financiero en el crecimiento econdémico y, principalmente en el incremento de la
PTF.

Rioja y Valev (2004) amplian el analisis realizado por Beck et al. (2000).
Con informacién para 74 paises y un periodo de andlisis de 1961-1995, el
objetivo es evaluar el efecto del desarrollo financiero en los componentes del
crecimiento tomando en cuenta el nivel de desarrollo econémico de los paises.
Utilizando dummies multiplicativas al indicador de desarrollo financiero (crédito
privado como % del PBI), los autores concluyen que las finanzas afectan el
crecimiento de la productividad agregada principalmente en paises mas
desarrollados, en tanto en los paises menos desarrollados los efectos reales
del sector financiero se dan principalmente a través de la acumulacién de

capital.
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Por su parte, Loayza y Ranciere (2005) realizan una importante
contribucion al analizar los efectos de corto y largo plazo de la liberalizaciéon
financiera. En primer lugar, con una muestra de 75 paises y un periodo de
analisis de 1961-2000 y planteando un modelo de correccion de errores, los
autores afirman que en el largo plazo el indicador de intermediacion financiera
(crédito privado como % del PBI) presenta un coeficiente positivo y significativo
sobre el crecimiento econémico, en tanto en el corto plazo el mismo indicador
de DF presenta un efecto negativo. ¢(Como explicar este resultado?
Efectivamente, en la década de los noventa, los procesos de liberalizacion
financiera conllevaron no solo mayor profundizacion financiera, sino también
fragilidad del sistema y es, precisamente, este aspecto de la liberalizacion el
gue explica por qué la intermediacion podria generar un efecto negativo en el
corto plazo®. En segundo lugar, los autores retornan al andlisis de regresion
clasico, estimando un panel de datos para 82 paises con el método “Sistema
GMM”. Utilizando como medida de desarrollo financiero el crédito privado como
% del PBI y como medida de fragilidad financiera la frecuencia de las crisis
bancarias y la desviacion estandar de la tasa del crecimiento del crédito
privado/PBI, los autores encuentran un efecto positivo significativo de la medida
de profundizacion financiera, en tanto la fragilidad financiera impacta
negativamente en el crecimiento econémico.

Por otro lado, con informacion para 84 paises y un periodo de analisis

de 1960-2004, Rousseau y Wachtel (2009) afirman que las crisis financieras no

5 . ~ . ;.
Loayza y Ranciere (2005) sefialan algunos interesantes modelos tedricos planteados por otros autores
para contrastar los efectos de corto y largo plazo de la liberalizacion financiera.
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solo presentan un efecto negativo de corto plazo, sino que la fragilidad en el
sistema causada por estas crisis termina afectando la relacidon estructural entre
finanzas y crecimiento, hecho que explicaria los resultados no significativos
encontrados por este y otros estudios empiricos cuando se incluye en el
analisis datos mas recientes (Gantman y Dabds, 2012; Haiss et al. 2016; entre
otros). Por tanto, su principal conclusion es que un crecimiento excesivo del
crédito que genere fragilidad en el sistema y conlleve a crisis debe ser
controlado, de modo que la regulacion y la supervision financiera adquieren un
rol fundamental. El entorno institucional y el entorno macroeconémico también
son importantes (Demetriades y Law, 2006; Rousseau y Wachtel, 2002).
Finalmente, Arcand et al. (2011) plantea una relacion no monotonica
entre finanzas y crecimiento, afirmando que sistemas financieros muy grandes
respecto al tamafio de la economia pueden aumentar la probabilidad de
colapso. Con informacion para 40 paises y un periodo de analisis 1960-2010,
encuentran que una mayor profundizacién financiera, medida como créditos al
sector privado otorgado por bancos y otras instituciones financieras como % del
PBI puede tener efectos negativos en la economia si sobrepasa el umbral de
80%. Una posible explicacién a este resultado es el tipo de intermediaciéon que
se ha estado realizando, por ejemplo, en el caso de Estados Unidos a través de
‘bancos sombra”. Asimismo, los autores consideran que el tipo de crédito
otorgado (créditos empresariales vs créditos de consumo) es importante en el

efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico.
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Estos son algunos de los principales estudios macroeconémicos. En el
ambito microeconémico también se han realizado importantes contribuciones,
algunas de las cuales se revisan a continuacion.

Un estudio pionero es el realizado por Rajan y Zingales (1998). Su
objetivo es analizar, especificamente, un canal a través del cual la teoria
propone que el desarrollo financiero afecta positivamente el crecimiento
econdmico: la reduccion de costos del financiamiento para las empresas. Dado
gue existen industrias que, por razones tecnoldgicas, son mas dependientes de
financiamiento externo, es de esperar que estas industrias crezcan mas rapido
en paises con sistemas financieros mas desarrollados. Asi, utilizando como
medida de desarrollo financiero el ratio de créditos al sector privado mas
capitalizacion bursatil sobre el PBI, los autores realizan un analisis cross-
industry para 37 industrias en 42 paises en la década de los ochenta, con lo
cual concluyen que, efectivamente, industrias mas dependientes de
financiamiento externo como son la industria farmacéutica o la de plasticos,
crecen mas rapido en paises mas desarrollados financieramente. Si bien su
estudio no aplica un método econométrico para tratar directamente con el
problema de endogeneidad, como por ejemplo variables instrumentales, como
sefiala Arcand et al. (2011), asumir que el crecimiento de una industria
especifica no afectard el desarrollo financiero de todo el pais es un manera
plausible de manejar el tema de la causalidad inversa.

Una extension a Rajan y Zingales (1998) es el estudio desarrollado por
Fisman y Love (2004). Utilizando su mismo indicador de desarrollo financiero y

su misma base de datos, la principal conclusion es que, efectivamente, las
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industrias mas dependientes de financiamiento externo creceran mas en paises
con mayores sistemas financieros; sin embargo, esto se da en el largo plazo.
En el corto plazo, el desarrollo financiero facilita la asignaciéon de recursos a
industrias con mejores oportunidades de crecer, sin importar su dependencia
de financiamiento externo.

Finalmente, Arcand et al. (2011) también realizan una estimacion cross-
industry siguiendo la metodologia de Rajan y Zingales (1998) para testear una
relacion no monoténica entre desarrollo financiero y el crecimiento del valor
agregado de cada industria. Sus resultados indican que el coeficiente de la
variable de desarrollo financiero al cuadrado resulta negativo y significativo, con
lo cual se corrobora su hipétesis.

En conclusion, la literatura empirica reciente ha profundizado el analisis
inicial entorno a la relaciéon entre desarrollo financiero y crecimiento econémico.
En esta seccidn se ha hecho referencia a los principales estudios en el tema. El
cuadro 1 del anexo sefala los objetivos, metodologia y resultados de estas

investigaciones.
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CAPITULO 3. HECHOS ESTILIZADOS

El presente capitulo tiene por objetivo evaluar el desarrollo financiero de
los 99 paises muestra, utilizando como indicador de desarrollo financiero el
ratio crédito privado otorgado por bancos y otras instituciones financieras sobre
PBI. Esta es un medida de profundizacién financiera y, si bien no recoge
perfectamente todos los aspectos involucrados en el desarrollo financiero, es la
mejor medida de profundizacion financiera con la que se cuenta (Beck et al.,
2000; Calderon vy Liu, 2002; Beck y Levine, 2004; Loayza y Ranciere, 2005,
entre otros). A diferencia de otros indicadores como, por ejemplo, el ratio M3
sobre PBI o activos de los bancos comerciales como porcentaje de la suma de
activos del Banco Central mas los activos de bancos comerciales, este
indicador considera a quién se le asigna el financiamiento, lo que resulta
importante en tanto es mas probable que los sistemas financieros que
principalmente otorguen créditos al sector privado provean mas y mejores
servicios que aquellos sistemas que simplemente dirigen créditos a empresas
estatales. Asimismo, el indicador considera datos no solo de bancos de
depdsito sino también de otras entidades financieras, lo que enriquece la
informacion.

En principio, existe gran disparidad en el grado de profundizacion
financiera a nivel mundial. ¢Cuales son los paises con mayor y menor
profundizacion financiera? El gréfico 3.1 los identifica. Como se puede
observar, gran parte de los paises top son economias avanzadas,
principalmente de Europa. Japon es el pais con mayor profundizacion

financiera promedio en el periodo 2000-2010, seguido de Estados Unidos y
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Chipre. Los top 20 presentan una tasa promedio de crédito privado como
porcentaje del PBI mayor al 100%. Particularmente, Suiza es el pais que
presenta ratios mayores al 100% en gran parte del periodo analizado,

alcanzando, incluso, un nivel de 106% en 1961.

GRAFICO 3.1. PAISES CON MAYOR Y MENOR PROFUNDIZACION FINANCIERA

Paises con mayor profundizacion financiera Paises con menor profundizacion financiera
periodo 2000-2010 periodo 2000-2010
Japén Botsuana
EEUU Nueva Guinea
Chipre México
Islandia Suazilandia
Dinamarca Mali
Canada Togo
Inglaterra Venezuela
Suiza Mozambique
Hong Kong Argentina
Sudafrica Armenia
Portugal Algeria
Espafia Lesoto
Nueva Zelanda Gambia
Ilanda Ruanda
Holanda Gabén
Malasia Tanzania
China Camerun
Malta Uganda
Tailandia Sudan
Alemania Sierra Leona
0% 50% 100% 150% 200% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Creédito privado (% PBI) Crédito privado (% PBI)

Fuente: Elaboracion propia. En base a Indicadores del Desarrollo Mundial.

Por otro lado, los 20 paises con menor desarrollo financiero presentan
ratios inferiores al 20%, siendo Sierra Leona el pais con el menor nivel (casi
4%). Practicamente, la historia financiera de Sierra Leona no ha cambiado en
los dltimos 50 afios, pues en 1961 alcanzé un ratio de 3%. Como sefala
Kargbo y Adamu (2011), esto se explica en la represion financiera que
caracterizo al pais en la década de los setenta y ochenta. A inicios de los afios

noventa se inicid una serie de reformas en el sector financiero (liberalizacién de
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las tasas de interés, eliminacion del crédito directo, abolicion del control de
precios, fortalecimiento institucional); sin embargo, éstas fueron obstaculizadas
por la guerra civil que inicié en 1991. Actualmente, su sistema financiero cuenta
con una serie de barreras institucionales, administrativas y legislativas que
explican su bajo nivel de desarrollo.

El grafico 3.2 permite comparar la evolucion del grado de profundizacién
financiera de las distintas regiones a nivel mundial. El grafico considera la
mediana de los paises que conforman la regién®.

GRAFICO 3.2. EVOLUCION DE LA MEDIANA DE PROFUNDIZACION FINANCIERA SEGUN
REGION GEOGRAFICA
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Crédito privado (% PBI)
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1961
1964
1967
1970
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1988
1991
1994
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2009

= Norteamérica Europa y Asia Central =———Asia del Este

= Asia del Sur e LAC —— Africa y Oriente Medio

Fuente: Elaboracion propia. En base a Indicadores del Desarrollo Mundial.

Asi, Norteamérica, conformada por Estados Unidos y Canada, es la
regién con mayor profundizacion financiera, seguida de Asia del Este; en tanto

Africa, Medio Oriente y Asia del Sur son las regiones menos desarrolladas

6 , .z
El cuadro 2 del anexo detalla los paises que conforman cada region.
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financieramente. El grafico permite apreciar un hecho importante: a inicios de
los sesenta no habia gran disparidad en el grado de profundizacién financiera
de las regiones. Evidentemente, Estados Unidos ha sido el pais con mayor
incremento en el tamafio de su sector financiero. Sus principales subsectores,
securities’ e intermediacion financiera explican el crecimiento acelerado de
este sector desde 1980 (Greenwood y Scharfstein, 2013). Por un lado, la
industria de securities se dinamizé por el incremento en el valor del manejo de
activos financieros; por otro lado, la intermediacion financiera aumentoé
sustentada, principalmente, en mayores créditos hipotecarios. ¢Resultaron
positivos estos cambios? La dinamizacion en el subsector de securities permitio
un incremento en la participacion de los hogares y mayor diversificacion; sin
embargo, el alto costo de la gestion de activos también genera rentas
econdémicas que podrian atraer mas recursos a la industria de lo que es
socialmente deseable. Por otro lado, el incremento en los créditos fue facilitado
por la creciente titulizacion y el aumento de “bancos sombra”, entidades que
realizan servicios de intermediacion financiera como los bancos comerciales,
pero que carecen de un acceso explicito a la liquidez del banco central o a
garantias de crédito del sector pablico (Pozsar et al., 2013). Estos aumentan el
namero de pasos en el proceso de intermediacion del crédito, lo que junto al
apalancamiento de corto plazo conllevan a una mayor fragilidad financiera

(Adrian y Shin, 2010). Como sefiala Rajan (2005), el tamafio y la alta

Incluye principalmente las actividades asociadas a los bancos de inversidn y las empresas dedicadas a
la gestidn de activos financieros.
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propension al riesgo de estos intermediarios financieros otorga un papel
fundamental a la supervision prudencial.

Por su parte, Asia del Este se convierte en la segunda region con mayor
profundizacion financiera a partir de la década de los noventa. Esto se sustenta
en la liberalizacion financiera emprendida por la mayoria de esos paises. Por
ejemplo, Indonesia liberaliz6 sus flujos de capitales en 1970, pero aun mantuvo
controles de tasas de interés hasta 1984. Por su parte, Corea del sur liberalizé
sus tasas de interés recién en 1992 (Banco Mundial, 2005). Con la
liberalizacién, se produjo una exorbitante afluencia de capitales; sin embargo,
la asignacion interna fue ineficiente debido a la poca solidez de los sistemas
bancarios y la falta de transparencia en el sector financiero. La regulacién y
supervision financiera inadecuada permiti6 que los bancos incrementen su
exposicién al riesgo cambiario, de modo que cuando se produjo la devaluacién
de la moneda tailandesa en 1997, seguida de devaluaciones en Indonesia,
Malasia y Filipinas, el sistema ya era vulnerable. En este sentido, la literatura
resalta la importancia de emprender procesos de liberalizacion realizados
juntamente con mejoras en la base institucional (legal y judicial).

Por su parte, América Latina y El Caribe (LAC) es una regién que ha
mostrado un lento desarrollo financiero. Se inicid6 una temprana liberalizacion
financiera en los afios setenta; sin embargo, se volvio a la represion financiera
en los ochenta. A esto se sumo crisis de deuda, procesos hiperinflacionarios,
déficit en los gobiernos y el crecimiento del populismo (Dornbusch y Edwards,
1991). A partir de los noventa, muchas economias de LAC han emprendido

medidas para ampliar el alcance y profundizacion de sus sistemas financieros,
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mejorando el acceso a los bancos y desarrollando los mercados de capitales
como una alternativa (Didier y Schmukler, 2014). Ante las crisis de fines de los
aflos noventa e inicios de los 2000, se emprendieron politicas
macroprudenciales segun los estandares internacionales, principalmente en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Uruguay. Asimismo, se ha
logrado la estabilidad macroeconomica y reducir el déficit fiscal, lo que ha
originado mejoras en el sistema financiero como la emisién de bonos a mas
largo plazo en moneda nacional. Es decir, Latinoamérica ha avanzado un gran
trecho; sin embargo, aun sus sistemas financieros no son tan desarrollados
¢Por qué? La evidencia sugiere que las crisis bancarias y macroecondémicas
del pasado han tenido un impacto negativo muy significativo en la
intermediacion financiera de América Latina y la regidon sigue marcada por
estos antecedentes (De la Torre et al., 2012). Asimismo, parte del problema
también podria recaer en el proceso de intermediacion financiera, pues a pesar
de que existe muchos activos atractivos para inversion, éstos no son adquiridos
(Didier y Schmukler, 2014). De este modo, es necesario generar los incentivos
adecuados, en la medida que una mayor propensién al riesgo no genere mayor
inestabilidad en el sistema.

Una vez analizada la evolucién del grado de desarrollo financiero de las
regiones, es preciso enfocar el analisis de los distintos paises segun nivel de
ingresos de la economia. Al respecto, el grafico 3.3 permite identificar que la

mediana de profundizacién financiera es mayor conforme se considera paises

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




36

de mayores ingresos per cépita®. Es decir, existe una correlacién positiva entre

desarrollo financiero y desarrollo econémico.

GRAFICO 3.3. EVOLUCION DE LA MEDIANA DE PROFUNDIZACION FINANCIERA SEGUN NIVEL
DE INGRESOS PER CAPITA
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Fuente: Elaboracion propia. En base a Indicadores del Desarrollo Mundial.

De igual modo, el grafico de dispersion 3.4 permite identificar una
correlacion positiva entre el grado de profundizacion financiera y el PBI per
capita real promedio en el periodo 2000-2010. Como se puede observar,
paises con profundizacion menor al 40% presentan, a su vez, un PBI per capita
por debajo de los 20,000 US$ 2010. Asimismo, los paises con mayor desarrollo
econOmico tienden a presentar también una mayor profundizacién financiera.

Sin embargo, hay paises que podrian ser considerados como atipicos. Por

8 Segun el Banco Mundial, paises de alto ingreso son paises cuyo ingreso per capita es mayor o igual a
$12,736; paises de ingreso medio alto, ingreso per capita entre $4,126 and $12,735; paises de ingreso
medio bajo, ingreso per capita entre $1,046 and $4,125 y paises de bajo ingreso, ingreso per capita
menor o igual a $1,045.
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ejemplo, Noruega presenta el mayor nivel de PBI per capita real de la muestra
(86,916 US$ 2010); no obstante, presenta una profundizacion financiera
comparativamente menor. En contraste, Sudafrica es un pais con un alto ratio
de crédito privado como % de su PBI (134%); sin embargo, su PBI per céapita
real es de 6,803 US$ 2010, incluso menor a la mediana de la muestra (7,088
US$ 2010). Ya que considerar a estos paises podria sesgar las estimaciones,

en la seccidn 6.2 se evalla qué sucede al excluirlos del analisis.

GRAFICO 3.4. PROFUNDIZACION FINANCIERA VS PBI PER CAPITA REAL
(Periodo 2000-2010)
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Fuente: Elaboracion propia. En base a Indicadores del Desarrollo Mundial.

En conclusion, existe gran disparidad en el grado de profundizacion
financiera de las economias a nivel mundial. Por tanto, si bien existe literatura
empirica que realiza estimaciones del efecto del desarrollo financiero en el

crecimiento economico a nivel mundial, es necesario ampliar el analisis
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agrupando a los paises muestra segun criterios que den cuenta de sus
caracteristicas econOmicas, de manera que pueda encontrarse un efecto
diferenciado segun, por ejemplo, nivel de desarrollo de la economia, nivel
educativo, nivel inflacionario, entre otros. La presente investigacion pretende

aportar en este sentido.
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CAPITULO 4. HIPOTESIS

El objetivo general de la presente investigacion es profundizar el analisis

del papel del desarrollo financiero en el crecimiento econémico. De modo que

se plantea las siguientes hipotesis:

El efecto positivo y significativo encontrado por Beck et al. (2000)
puede ser sensible a la muestra analizada.

El efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico
depende, principalmente, del nivel de desarrollo econémico del
pais.

Existen efectos diferenciados del desarrollo financiero sobre el
crecimiento econémico si, ademas del nivel de PBI per cépita real,
se incluye en el analisis el nivel educativo, el grado de
profundizacién financiera y la tasa de inflacion promedio de la

economia.
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CAPITULO 5. METODOLOGIA

5.1. Especificacion del modelo

Dado que la presente investigacion es motivada por el estudio de Beck
et al. (2000), primero se replica sus resultados utilizando su mismo modelo de
estimacion,; es decir:
(5.1) crecyy = ag + a1 dfy + aypbiniy + azeduy + azinfla; + ascomy, +

a6goby + azbmpy +ye + €

Donde:

crec Tasa de crecimiento econémico de un paisi en el afio t

df Nivel de desarrollo financiero,

pbini Producto Bruto Interno per capita inicial,

edu Nivel educativo,

infla Tasa de inflacion,

com Indicador 1 del nivel de apertura comercial de la economia,

gob Tamafio de gobierno

bmp Indicador 2 del nivel de apertura comercial de la economia,

Yt Dummies de tiempo

El indicador utilizado para cada variable se define detalladamente en la
seccion 5.2. A decir de Beck et al. (2000), el modelo incluye los principales
conjuntos de informacion considerados en la literatura empirica del crecimiento
economico.

Al extender el andlisis para el periodo 1961-2010, se elimina la variable
bmp (prima por mercado negro) por disponibilidad de data, pues solo se cuenta

con informacién hasta el afio 1999. Asimismo, se prescinde de la variable gob,
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dado que el indicador, usualmente medido como gasto de consumo del
Gobierno General como porcentaje del PBI no es, en si, un determinante del
crecimiento econdmico y, ademas, porque al ampliar la muestra de Beck et al.
(2000), la variable presenta varios missing que distorsionan altamente la
correlacion entre las variables. De este modo, el segundo modelo estimado es

el siguiente:

(5.2) crecy = ag + a1df; + agpbiniy; + azedu; + azinfla; + ascomy + v + €t

5.2. Variables del modelo: definicion y fuente
5.2.1. Crecimiento econ6mico

Se mide crecimiento econémico como la variacion anual del PBI per
capita real de un pais. La informacion proviene de la base de datos Indicadores

del Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

5.2.2. Nivel de desarrollo financiero

Para evaluar el impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento
economico, la idea es obtener un indicador de la habilidad de los intermediarios
financieros para identificar los proyectos de inversibn mas rentables, monitorear
y controlar a los agentes, facilitar el manejo del riesgo y facilitar la movilizaciéon
de recursos. Lamentablemente, no se cuenta con una medida directa de estos
servicios financieros; sin embargo, actualmente se cuenta con un mejor
indicador. Especificamente, se utiliza un indicador del tamafio del sistema

financiero (profundizacion financiera), en la medida que el tamafio del sistema
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financiero estad positivamente correlacionado con la provision de servicios
financieros (King y Levine, 1993a).

Asi, la medida utilizada es el valor de los créditos otorgados al sector
privado por bancos y otras instituciones financieras dividido por el PBI (Beck et
al., 2000; Calderén y Liu, 2002; Beck y Levine, 2004; Loayza y Ranciere, 2005,
entre otros). La informacion proviene de Global Financial Development
Database del Banco Mundial; sin embargo, la fuente originaria es la base de
datos International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional

(FMI)°.

5.2.3. PBI per cépita real inicial
La variable permite controlar por convergencia. La informacién se
encuentra a precios constantes (dolares estadounidenses del 2010) y su fuente

es la base de datos Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

5.2.4. Nivel educativo

El indicador para este variable es el promedio de afios de escolaridad de
la poblacion de 25 afios a mas. La informacién proviene de la base de datos de
Barro y Lee (2013). A diferencia de las demas variables, los autores
proporcionan informacional quinquenal y no anual, que, precisamente, como se
explicard en la seccion 5.3, se ajusta al tratamiento de datos del presente

estudio.

° El Banco Mundial procesa la informacién obtenida de la base de datos IFS mediante el siguiente
método de deflactacion: [0.5 * (F./P_e, + F,_1/P_e;_1)]/[PBI./P_a.], donde F es el valor de los
créditos privados (lineas 22d, 42d, FOSAOP y FFSAP), P_e es el IPC a fin de periodo y P_a es el IPC
promedio anual.
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5.2.5. Inflacion

La inflacion medida con el indice de precios al consumidor refleja la
variacion porcentual anual en el costo de adquirir una canasta de bienes y
servicios definida. La fuente para esta variable es la base de datos Indicadores

del Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

5.2.6. Nivel de apertura de la economia

El modelo inicial considera dos indicadores del grado de apertura de la
economia: com y bmp. Por un lado, la variable com mide la suma de
importaciones reales y exportaciones reales de bienes y servicios como
porcentaje del PBI real. Las importaciones de bienes y servicios representan el
valor de todos los bienes y otros servicios de mercado recibidos del resto del
mundo, en tanto las exportaciones representan el valor de todos los bienes y
otros servicios de mercado provistos al resto del mundo. La informacién esta a
precios constantes y su fuente es la base de datos Indicadores del Desarrollo
Mundial del Banco Mundial. Por otro lado, la variable bmp representa la prima
de riesgos por mercado negro y se define como el ratio de la desviacion del tipo
de cambio paralelo al tipo de cambio oficial sobre el tipo de cambio oficial. Las
fuentes de informacién primaria son World’s Currency Yearbook y Wood
(1988). Lamentablemente, para esta variable solo se cuenta con data hasta
1999, por lo que solo se considera en la réplica del estudio de Beck et al.

(2000) y no en el andlisis para el periodo extendido 1961-2010.
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5.2.7. Tamafo de gobierno

Esta variable no constituye en si un determinante del crecimiento
econdémico, de modo que solo se utiliza esta informacion para poder replicar los
resultados obtenidos por Beck et al. (2000) y contrastar estos resultados
cuando se amplia la informacion a mas afos. El indicador es el gasto de
consumo del Gobierno General como porcentaje del PBI. Este incluye todos los
gastos del gobierno para la compra de bienes y servicios, incluye los pagos a
trabajadores, gastos para la defensa y seguridad nacional y excluye los gastos
militares. La informacién proviene de la base de datos Indicadores del

Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

El cuadro 5.1 resume los indicadores utilizados para cada variable, asi
como la fuente de informacion. Ademas, se detalla la especificacion exacta de
cada indicador, es decir si se considera en logaritmos, multiplicado por 100,

etc.
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Variables Definicion Fuente
PBI per capita real '

crec ( p : P t 1) x 100 Indicadores de
PBI per capita real,_, Desarrollo Mundial

Global Financial

df In(crédito al sector privado (% PBI)x 100) Development
Database

pbini In(PBI per capita real inicial ) Indicadores de
p p Desarrollo Mundial
edu In(prom. aios escolaridad poblacién 25 afios a mas) Barro y Lee (2013)

. , vy Indicadores de
infla In(tasa de inflacion + 1) Desarrollo Mundial

exportaciones reales + importaciones reales Indicadores de
com ln( PBI real o’ 100) Desarrollo Mundial

gasto real de consumo final del Gobierno Indicadores de

gob n x 100 -
PBI real Desarrollo Mundial
tipo de cambio paralelo — tipo de cambio oficial World’s Currency
bmp In ( - - ~— =+ 1) Yearbook y Wood

tipo de cambio oficial (1988)

Fuente: Elaboracion propia.

5.3.

Andlisis detallado de los datos

Replicar los resultados de Beck et al. (2000) y extender su andlisis

requiere su mismo tratamiento de datos. Asi, en base a la informacién anual

obtenida para cada variable se construye un panel de datos con 10 periodos,

de modo que un periodo contiene la informacion promediada cada 5 afios. Por

ejemplo, para el periodo 1 se promedia la informacion de 1961-1965; para el

periodo 2, la informacion de 1966-1970; para el periodo 3, la informacion de

1971-1975, y asi sucesivamente'’. Este tratamiento de datos permite suavizar

el comportamiento de corto plazo de cada variable, asi como hace posible la

10 . .. . s . . ~ . .
En el caso de la variable pbini se considera el PBI per capita real del primer afio de cada quinquenio.
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aplicacion del método de estimacion de Arellano y Bover (1995), método
disefiado para paneles con un reducido horizonte temporal y un nimero grande
de unidades de observacion. Asimismo, este tratamiento calza adecuadamente
con la frecuencia quinquenal del indicador de educacién que proporcionan
Barro y Lee (2013).

Si bien la presente investigacion parte de la réplica de Beck et al. (2000),
el propdsito ultimo es extender el analisis. Por tanto, en la presente seccion se
caracteriza a la muestra extendida de paises y no solo a aquellos considerados
por Beck et al. (2000).

En primer lugar, se determiné la muestra de paises siguiendo dos
criterios: por un lado, paises con al menos 3 observaciones para cada una de
las variables analizadas, lo que permite la adecuada aplicacion del método de
estimacion Sistema GMM considerando solo el rezago mas cercano como
instrumento®’; por otro lado, se eliminan paises que presentan missing que
distorsionan la correlacion entre las variables. Con estos criterios, se concluyo
en un total de 99 paises. Es preciso sefialar que el reciente estudio realizado
por Gantman y Dabds (2012) que también realiza una réplica de Beck et al.
(2000), considera un total de 98 paises con informacion valida hasta el 2005;
sin embargo, no existe un detalle de los que conforman esta lista.

Realizando un andlisis de los 99 paises en términos del nivel de ingresos

per cépita que presentan y la regidén a la que pertenecen y comparando esta

11 . . . TN .2

Ya que la idea es replicar el estudio de Beck et al. (2000) y extender su analisis, la eleccion del rezago
mas cercano como instrumento se alinea con lo realizado por los autores. Asimismo, restringir el
numero de instrumentos es la opcidon mds dptima para evitar debilitar el Test de Hansen.
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muestra con la muestra de Beck et al. (2000) para la que existe informacion

valida, se puede observar los cuadros 5.2y 5.3.

CUADRO 5.2. COMPOSICION DE LA MUESTRA: N° DE PAISES SEGUN NIVEL DE INGRESOS PER

CAPITA
Pgises segln niye! de Muestra Beck % Muestra ' %
ingresos per capita et al. (2000) presente estudio

Paises ingresos altos 27 44% 44 44%
Paises ingresos medio altos 14 23% 24 24%
Paises ingresos medio bajos 17 27% 23 23%

Paises ingresos bajos 4 6% 8 8%
N° total de paises 62 100% 99 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Tanto la muestra de Beck et al. (2000) como la muestra del presente
estudio se concentra en paises de altos ingresos, siendo los paises de bajos
ingresos los que presentan menos observaciones validas, lo que conlleva a que

buena parte de ellos sean excluidos del analisis.

CUADRO 5.3. COMPOSICION DE LA MUESTRA: N° DE PAISES SEGUN REGION GEOGRAFICA

Paises seggn region Muestra Beck et % Muestra presente %
geogréfica al. (2000) estudio

Norteamérica 2 3% 2 2%
Europa y Asia Central 15 24% 35 35%
Asia del Este 9 15% 13 13%

Asia del Sur 3 5% 4 4%
Latinoamérica y El Caribe 18 29% 20 20%
Africa y Oriente Medio 15 24% 25 25%
N° total de paises 62 100% 99 100%

Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, bajo un criterio regional, si bien la muestra extendida de 99
paises incorpora mas paises de Europa y Asia Central, al igual que por nivel de
ingreso existe gran similitud entre la composicion de la muestra de
Beck et al. (2000) y la del presente estudio.

Procediendo con el andlisis, el cuadro 5.4 muestra las principales

estadisticas de las variables a estimar.

CUADRO 5.4. PRINCIPALES ESTADISTICAS (MUESTRA 99 PAISES — 1961-2010)

Variable Ny ; Media Desvliacic’)n \{a!or \{al'or
observaciones estandar minimo maximo

crec 842 2.37 2.98 -15.61 15.84
df 858 3.35 0.91 -0.97 5.38
pbini 834 8.41 1.49 4.87 11.41
edu 990 151 0.81 -2.04 2.57
infla 829 0.14 0.35 -0.01 3.89
com 830 3.96 0.70 1.91 6.05

Fuente: Elaboracion propia.

La variable con informacion mas completa es educacion, en tanto
inflacién es la variable con mayores valores missing. Sin embargo, como se
sefialé anteriormente, la seleccién de paises se realiz6 de manera minuciosa
de forma que los missing no generen cambios importantes en las correlaciones
entre las variables.

Evaluando los valores maximos y minimos de la muestra, Gabdn
presenta el nivel mas alto de crecimiento (15.84%) en el periodo 3 (afios 1971-
1975), en tanto Moldavia muestra el menor ratio (-15.61%) en el periodo 7
(afios 1991-1996). El valor promedio de la muestra es de 2.37%. Respecto a la

variable desarrollo financiero, tal como esta definida en el cuadro 5.1, el menor
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valor de la muestra corresponde a Ruanda, cuya profundizacion financiera en
el periodo 1 (afios 1961-1965) es de 0.38%; por otro lado, el maximo nivel
registrado corresponde a Islandia, cuyo ratio de crédito sobre PBI alcanza el
218.0% en el periodo 10, es decir, en los afios 2006-2010. Respecto a la
variable PBI per cépita inicial, el menor valor de la muestra corresponde a
Mozambique, cuyo PBI per capita en el afio 1986 se ubica en 130.4 dolares
(US$ 2010), en tanto el maximo nivel corresponde a Noruega
(89,912 US$ 2010). Por su parte, la variable educacion presenta su minimo
valor con Mali, pues 0.13 es su promedio de afios de escolaridad en el periodo
1 (afios 1961-1965); en tanto el valor maximo corresponde a Estados Unidos
en el periodo 10 (promedio de 13.13 afios de escolaridad para la poblacion de
25 afios a mas). Respecto a la variable inflacion, su maximo nivel corresponde
a Nicaragua, cuya hiperinflacion alcanz6 un nivel de 4,811% en el periodo 6
(1986-1990), en tanto el minimo nivel registrado es de Hong Kong (-1.35%) en
el periodo 9 (2001-2005). Finalmente, respecto a la variable comercio, Hong
Kong registra el maximo ratio de importaciones y exportaciones como % del
PBI real (426%) en el periodo 10, mientras que Corea del Sur muestra el menor
ratio (7%) en el periodo 1.

Como se puede apreciar, si bien la aplicacion de logaritmos permite
suavizar las series, aun existen datos atipicos principalmente en la variable
inflacion. Por este motivo, primero, las estimaciones se realizardn con la
informacion completa disponible y, en segundo lugar, se realizara un

tratamiento para las observaciones outliers.
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Dicho lo anterior, el cuadro 5.5 procede con el analisis de correlaciones

entre variables para la muestra de 99 paises.

CUADRO 5.5. CORRELACIONES (MUESTRA 99 PAISES — 1961-2010)

Crec. PBI per | Profundizacion PBI per Nivel Inflacién Apertura
capita real financiera capita inicial | educativo comercial
Crec. PBI per
céapita real 1.00
Profundizacion
financiera 0.09 1.00
PBI per capita
inicial -0.01 0.69 1.00
Nivel
educativo 0.03 0.56 0.73 1.00
Inflacién -0.34 -0.26 -0.09 -0.00 1.00
Apertura
comercial 0.04 0.20 0.05 0.12 -0.17 1.00

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, la variable desarrollo financiero, nivel
educativo y apertura comercial se correlacionan de manera positiva con el
crecimiento econdmico, en tanto el PBI inicial y la inflacion presentan un signo
negativo. Cabe resaltar la alta correlacion negativa que existe entre la variable
inflacién y el crecimiento econémico, muestra de los importantes efectos reales
gue tienen los procesos hiperinflacionarios. A manera de indagar como ha
cambiado la correlacion entre las variables regresoras y el crecimiento
econdémico respecto al estudio realizado por Beck et al. (2000), se puede
observar el cuadro 5.6, donde se contrasta las correlaciones para las dos
muestras de paises y los dos periodos de tiempo analizados (de Beck et al.,

2000 y el de la presente investigacion).
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CUADRO 5.6. COMPARACION DE CORRELACIONES (VARIABLES REGRESORAS VS
CRECIMIENTO ECONOMICO)

Muestra Beck et al. (2000) Muestra 99 paises
Variable Periodo Periodo Periodo Periodo
1961-1995 1961-2010 1961-1995 1961-2010
df 0.15 0.08 0.19 0.09
pbini 0.12 0.06 0.07 -0.01
edu 0.12 0.10 0.00 0.03
infla -0.30 -0.27 -0.38 -0.34
com -0.02 -0.00 0.02 0.04

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 5.6 muestra que, al extender el periodo de andlisis, la
correlacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico es menor, tanto
para la muestra de Beck et al. (2000) como para la muestra de 99 paises. La
menor correlacion podria evidenciar el efecto de las liberalizaciones financieras
emprendidas en varios paises que no contaban con el respaldo institucional
necesario; el efecto de las principales crisis financieras a nivel mundial, como
por ejemplo, la crisis asiatica de 1998; el efecto negativo de procesos
inflacionarios en algunos paises, etc. Por otro lado, estos resultados dan
indicios de que al realizar las estimaciones, de haber un efecto positivo
significativo, el efecto encontrado seria menor al obtenido por Beck et al.
(2000).

En linea con el cuadro 5.6, una manera gréafica de evaluar el tema de
correlaciones a nivel de unidades de observacion son los graficos de
dispersion. Primero, se caracteriza a cada pais en términos de su nivel de PBI
per capita real, su nivel de desarrollo financiero, su nivel educativo, su grado de

apertura comercial y su tasa de inflacion promedio en el periodo 2000-2010.
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Con esta caracterizacion, obtenemos conjunto de graficos agrupados en el
Grafico 5.1.

El grafico 5.1 (A) se analizO previamente en la seccion de hechos
estilizados; sin embargo, se vuelve a incluir en el panel de graficos para tener
una vision en conjunto. En primer lugar, en términos generales, tanto el nivel de
desarrollo financiero como el nivel educativo presentan una correlacion positiva
con el nivel de PBI per capita del pais mas marcada que la del nivel de apertura
comercial. Por su parte, la variable inflacion se correlaciona de manera
negativa con el nivel de desarrollo econémico, de modo que los paises con
mayor PBI per capita real presentan, en promedio, menores tasas de inflacion

gue los paises con menor PBI per capita real.
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A. Profundizacion financiera vs PBI per
capita real
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D. Apertura comercial vs PBI per capita real
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Fuente: Elaboracién propia.

La importancia de estos graficos radica principalmente en que permiten

identificar a paises que podrian ser considerados outliers. La identificacion de
estos paises es necesaria para el andlisis de sensibilidad de los resultados
estimados. De este modo, un primer pais considerado como outlier es
Noruega, pues presenta el mas alto nivel de PBI per cépita real de la muestra
pero su nivel de profundizacion es comparativamente menor. En términos de
inflacién, Serbia, Turquia y Venezuela presentan una tasa promedio de 24.3%,
22.2% y 21.7%, respectivamente, niveles muy por encima de la mediana de 4%
de los paises muestra. Respecto al nivel de apertura comercial, paises muy

encima de la mediana (71%) son Hong Kong (397%) y Singapur (353%).
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En resumen, la presente seccion permite llegar a unas conclusiones

preliminares respecto a la muestra y las variables a estimar:

Tomando en cuenta criterios respecto a la disponibilidad de
informacion, se logra extender el andlisis inicial de Beck et al.
(2000) a 99 paises y a 10 periodos quinquenales para los afios
1961-2010.

Analizando la composicion de los paises de la muestra en
términos de niveles de ingreso y region a la que pertenecen
segun el Banco Mundial, existe una alta similitud entre la muestra
analizada por Beck et al. (2000) y la muestra extendida de 99
paises. Lamentablemente, por disponibilidad de datos, se
excluye a varios paises de bajos ingresos, de modo que la
muestra se concentran principalmente en paises de altos
ingresos (alrededor de 44%). Por otro lado, bajo un criterio
regional, la muestra extendida de 99 paises logra incluir mas
informacion de todas las regiones geograficas, pero
principalmente de paises de Europa, Asia Central, Africa y Medio
Oriente.

Las principales estadisticas de las variables (desviacion
estandar, valores minimos y maximos) muestran alta dispersion
en la muestra. Inflacion es la variable con mas observaciones
outliers; sin embargo, también existe una gran brecha en los

valores maximos y minimos del indicador de apertura comercial y
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desarrollo financiero. Por este motivo, se realizara un analisis de
sensibilidad de los resultados base.

o Existe correlacibn positiva entre crecimiento
econdémico y los indicadores de desarrollo financiero, nivel
educativo y apertura comercial, en tanto inflacion se correlaciona
negativamente con el crecimiento econémico. Una comparacion
preliminar con el trabajo de Beck et al. (2000) permite afirmar una
disminuciéon en el valor de la correlacion entre profundizacion
financiera y crecimiento econémico, que puede ser explicada en
términos de los efectos negativos que produjo la rapida
liberalizacién financiera emprendida en algunos paises con débil
institucionalidad y contexto macroeconémico inestable, asi como
al efecto negativo de las crisis financieras.

o Utilizando graficos de dispersién se identifica
algunos paises considerados como outliers, a los que se hara

referencia en el analisis de sensibilidad de resultados.

5.4. Método de estimacion

La presente investigacion utiliza el método de estimacion Método

Generalizado de Momentos (GMM) desarrollado para modelos dindmicos con

datos de panel. Se recomienda la aplicacion de este método cuando las

variables independientes no son estrictamente exdgenas y cuando existe

sobreidentificacion (Roodman, 2006).
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Se parte de la siguiente ecuacion®?:

(5.3) Yie= @+ Bxfiyty*cie+ w + &

Donde y es la tasa de crecimiento del PBI per capita real, f es la
variable de profundizacién financiera, ¢ es el vector de variables explicativas
ademés del desarrollo financiero, u es un vector de efectos fijos y € es el
residuo.

Ya que existe una posible correlacion entre u y las variables explicativas
gue generaria sesgos en las estimaciones, se requiere eliminar los efectos

fijos, aplicando primeras diferencias®:

(5.4) Vit = Yit-1 = @+ B(fie — fie—1) + ¥ (Cit — Cit—1) + (&t — Eit-1)

La estimaciéon de esta ecuacion con GMM se conoce como “GMM en
diferencias” y utiliza como instrumentos los rezagos de las variables
explicativas en niveles. Es decir, se asume un tipo de endogeneidad “débil”, lo
que implica que los regresores pueden ser afectados por realizaciones
presentes o pasadas de la tasa de crecimiento econOmico pero no pueden
estar correlacionadas con las futuras realizaciones del error (Beck et al., 2000).

Es decir,

2 la explicacién del método de estimacion se basa, principalmente, en lo expuesto por Gantman vy
Dabds (2012)

3 Otra manera de transformar la ecuacién es a través de desviaciones ortogonales (Arellano y Bover,
1995).
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(5.5) Elfit—s(€ir — €t—-1)1 =0 para t=3,..,T;s =2

(5.6) Elcit—s(&it — €it—1)] =0 para t=3,..,T;s =2

Si bien “GMM en diferencias” permite eliminar los efectos fijos, si las
variables explicativas son persistentes, los rezagos son instrumentos deébiles
(Blundell y Bond, 1995). Asimismo, generando primeras diferencias se produce
pérdida de informacion, por lo que Arellano y Bover (1995) incorporan al
analisis el estimador de un “Sistema GMM”. Se estima la ecuacion en
diferencias, cuyos instrumentos son los rezagos de los regresores en niveles, y
la ecuacion en niveles, donde los instrumentos son los rezagos de las variables
diferenciadas™®. Estos Gltimos son buenos instrumentos en la medida que, por
ejemplo, el desarrollo financiero esté correlacionado con los efectos fijos, pero
esta correlacion no cambie en el tiempo. Por tanto, los momentos

condicionales serian los siguientes:

(5.7) E[(fit-s — fit-s—1)(&ie + p)]1 =0 para t=3,..,T;s=1

(5.8) E[(cit—s — Cit—s—1)(&ie + p)] =0  para t=3,..,T;s=1

Cabe resaltar que la eficiencia asintética del método recae en el tamafio
de la muestra; es decir, es mejor cuando el numero de unidades de
observacion es mayor ( N — o) (Arellano y Bond, 1991). Por esta razén, dado

gue se cuenta con informacién para 99 paises, es necesario analizar los afios

14 . . . .,

Dado que los rezagos de las variables en niveles son usadas como instrumentos para la ecuacion en
diferencias, solo se utiliza el mas reciente rezago de las diferencias como instrumento (Arellano y Bover,
1995)
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1961-2010 en 10 periodos quinquenales. Dado que la consistencia de los
estimadores se basa en la validez de los instrumentos como en la validez del
supuesto de que el término de error no presenta autocorrelacion, se recurre al
Test de Hansen, cuya hipétesis nula es que no existe endogeneidad en la
regresion, y al Test de Autocorrelacion de errores, cuya hipotesis nula es que
no existe autocorrelacion en los errores. De este modo, un resultado estimado
es plausible si es que el p-value de ambos test es, al menos, 0.05. Es
importante sefialar que el test de Hansen es sensible al numero de
instrumentos, de modo que un p-value cercano a 1, en vez de implicar el no
rechazo absoluto de la hipotesis nula, es sefial de que el numero de
instrumentos esta debilitando el test. Por tanto, para evitar estos problemas, es
necesario usar solo ciertos rezagos (Roodman, 2009) y verificar que el p-value
de este test no sea cercano a 1.

Las estimaciones se realizan utilizando el comando xtabond2 en el

programa Stata.
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CAPITULO 6. RESULTADOS

6.1. Resultados

Los resultados de las estimaciones se muestran en el cuadro 6.1. La
columna (1) muestra los coeficientes y significancia obtenidos por
Beck et al. (2000) con el método Sistema GMM aplicado a un panel de datos
de 77 paises y 7 periodos quinquenales para los afios 1960-1995. Como se
puede observar todas las variables resultan significativas, a excepcion de
inflacidn, en tanto el coeficiente para el indicador de desarrollo financiero es de
1.44.

Las estimaciones de la columna (2) en adelante se realizan con el
mismo tratamiento de datos (periodos quinquenales) y método de estimacion,
modificando la muestra de paises y/o el periodo de analisis. Asimismo, para
hacer comparables las estimaciones en términos del numero de instrumentos y
gué instrumentos se utilizan, se recurre al documento publicado por los autores
donde detallan los comandos utilizados en el programa Gauss (Arellano y
Bond, 1998). Con esta guia y tomando en cuenta la literatura teédrica, se
definen como variables enddgenas los indicadores de desarrollo financiero,
inflacién, apertura comercial, tamafio de gobierno y prima por mercado negro.
Para cada una de estas variables se restringe el nimero de instrumentos a 2:
un instrumento para la ecuacion en niveles y un instrumento para la ecuacion
en diferencias™. Las Unicas variables exdgenas son las dummies de tiempo
(una dummy por cada periodo quinquenal). Cabe resaltar que restringir el

namero de instrumentos al rezago mas cercano es la opcion mas 6ptima dado

> En la seccién 5.4 se detalla el método de estimacién “Sistema GMM”.
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gue un excesivo numero de instrumentos debilita el test de Hansen y, por tanto,
no se podria verificar totalmente el tratamiento de la endogeneidad de las
variables.

Hechas estas precisiones, la columna (2) muestra los resultados al
replicar el estudio de Beck et al. (2000). Aun cuando se recurre a las mismas
fuentes de datos, principalmente Banco Mundial, hay paises con informacién
nula para algunas variables, por lo que la estimacién solo considera 62 paises
de los 77 referidos por los autores. El coeficiente de desarrollo financiero es
similar al obtenido en su estudio, pero significativo al 10%. Los coeficientes de
las demas variables presentan el signo esperado; sin embargo, solo son
significativas las variables nivel educativo y prima por mercado negro. El
modelo satisface tanto el test de Hansen (p-value = 0.71) como el test de

autocorrelaciéon de errores (p-value = 0.71).

CUADRO 6.1. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

(1) (2) (3) (4)
Resultados Réplica Réplica extendida Resultados
VARIABLES originales Beck et al. (2000) Beck et al. (2000) muestra extendida
Beck et al. (2000) (1961-1995) (1961-2010) (1961-2010)
Crédito privado (% PBI) 1.443%* 1.439* 0.336 0.368
PBI per céapita inicial -0.496*** -0.337 -0.286 -0.516
Prom. Afios de escolaridad 0.950*+* 1.460** 1.738*** 1.471*
Inflacién 0.181 -0.444 -1.934** -4.098*+*
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 1.311%* 0.770 -0.166 0.811
Tamafio de gobierno -1.445%* -1.712 -1.071
Prima por mercado negro -1.192%* -1.313*
Constante 0.082 2.416 6.567* 2.663
Test AR(2) (p-value) 0.80 0.71 0.25 0.06
Test Hansen (p-value) 0.51 0.71 1.00 0.12
Observaciones 365 291 490 664
Paises 77 62 64 99

Notas: La hipétesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hip6tesis nula del
test AR(2) es que no existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Los resultados de la columna (3) pretenden responder qué sucede con el
efecto del desarrollo financiero si es que se mantiene la misma muestra de
paises de Beck et al. (2000) pero se extiende el periodo de analisis a
1961-2010. Como se sefialé en el capitulo 5.2, dado que no se cuenta con
informacion de la variable prima por mercado negro desde el afio 2000, no se
considera en la estimacion. Como se puede observar, el coeficiente de la
variable crédito privado (% PBI) disminuye su valor y ademas deja de ser
significativo. Las demas variables presentan el signo esperado, a excepcion de
apertura comercial, pero solo son significativos educacién e inflacion. Sin
embargo, evaluando el p-value del test de Hansen de esta estimacion
(p-value = 1.00) se puede corroborar que el test ha sido debilitado por el
incremento de instrumentos, producto de un aumento en el periodo de analisis
con el mismo numero de paises muestra. Por tanto, aun cuando se ha
instrumentalizado las variables, la endogeneidad podria no estarse tratando
adecuadamente, lo que podria afectar la estimaciéon. De esta manera, si se
desea analizar un periodo mas amplio, también urge aumentar el nimero de
paises muestra. Ampliar la muestra también permite corroborar la consistencia
de los resultados iniciales.

Asi, la columna (4) muestra los resultados de la estimacion al ampliar la
muestra a 99 paises y mantener el periodo de analisis en 10 periodos
qguinquenales (afios 1961-2010). Ademas de excluir a la variable prima por
mercado negro por disponibilidad de informacion, la estimacién no considera la
variable tamafio de gobierno debido a que los paises afiadidos a la muestra

presentan muchos missing en esta variable que distorsionan altamente la
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correlacion entre las variables. Ademas, el gasto de consumo del Gobierno no
es en si un determinante del crecimiento econémico. Por tanto, en adelante, las
estimaciones prescinden de ambas variables. Los resultados de la columna (4)
permiten verificar un efecto positivo pero no significativo del desarrollo
financiero sobre el crecimiento economico (coeficiente = 0.37). La estimacion
satisface los test de Hansen (p-value =0.12) y de autocorrelacion de errores
(p-value =0.06), a diferencia de la regresion de la columna (3). Este resultado
estd en linea con lo encontrado por Gantman y Dabods (2012), quienes al
ampliar el estudio de Beck et al. (2000) tampoco encuentran un efecto

significativo.

6.2 Resultados ante cambios en la muestra

En esta seccion se evalla la sensibilidad de los resultados de la
columna (4) del cuadro 6.1. En primer lugar, siguiendo lo propuesto por
Andini (2009), incluir a paises con altas tasas de crecimiento econémico (tasas
mayores al 6%) puede distorsionar los resultados. Lo mismo sucede si se
incluye paises con tasas de crecimiento negativas. Asi, la columna (2) del
cuadro 6.2 muestra los resultados al excluir de la muestra a China, Armenia y
Kazajistan, paises con tasas de crecimiento promedio en el periodo 2000-2010
de 9.7%, 8.5% y 7.6%, respectivamente. Se observa que el coeficiente se
mantiene como no significativo. Por su parte, en la columna (3) se excluye a
Gabdn, Togo y Brunei, paises con tasas de crecimiento promedio de -1.1%,

-0.8% y -0.3%, respectivamente. El coeficiente continta siendo no significativo.
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En segundo lugar, con la ayuda del panel de graficos de dispersion
agrupados en Grafico 5.1 se pudo identificar paises que podrian ser
considerados outliers y podrian estar sesgando los resultados. Por ejemplo,
Noruega es un pais con un alto nivel de PBI per capita real pero su nivel de
profundizacion financiera es comparativamente menor. Asimismo, en términos
de inflacion, Serbia, Turquia y Venezuela presentan una tasas promedio de
24.3%, 22.2% y 21.7%, respectivamente, niveles muy por encima de la
mediana de 4% de los paises muestra. En tanto, respecto al nivel de apertura
comercial, paises muy por encima de la mediana (71%) son Hong Kong (397%)
y Singapur (353%). Asi, la columna (4) del cuadro 6.2 presenta los resultados
al excluir a estos seis paises. Como se puede observar, no se modifica
sustancialmente los resultados y la no significancia del coeficiente de crédito

privado como % del PBI se mantiene.

CUADRO 6.2. RESULTADOS ANTE CAMBIOS EN LA MUESTRA

(1) (2) 3) (4) (5) (6)

Resultados Sin paises Sin paises  Sin paises  Sin cuarti  Sin obs. outliers
VARIABLES muestra extendida . . . o,

(1961-2010) crec. > 6% crec. <0% atipicos  superior de DF (inflacion)
Crédito privado (% PBI) 0.368 0.549 0.188 0.467 0.458 0.211
PBI per cépita inicial -0.516 -0.148 -0.628 -0.487 0.199 -0.658
Prom. Afios de escolaridad 1.471% 0.850 1.714* 1.187* 0.410 1.999**
Inflacién -4.098%** -2.458** -4.249%* -4.025%* -3.367* -5.063**
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0.811 1.190* 0.905 0.0352 0.141 1.583**
Constante 2.663 -1.834 3.528 5411 -0.222 1.118
Test AR(2) (p-value) 0.06 0.08 0.02 0.08 0.10 0.07
Test Hansen (p-value) 0.12 0.11 0.15 0.21 0.67 0.11
Observaciones 664 651 645 627 482 639
Paises 99 96 96 93 74 99

Notas: La hipétesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hipétesis nula del
test AR(2) es que no existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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La columna (5) muestra los resultados al excluir a los 25 paises con
mayor ratio de profundizacién financiera. Los resultados siguen sin modificarse.
Finalmente, como se menciond, la variable inflacibn presenta observaciones
outliers que reflejan los procesos hiperinflacionarios en algunos paises.
Especificamente, analizando el histograma de la variable, se identifican catorce
observaciones outliers que corresponden a tasas de inflacion superiores al
150% y a los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Nicaragua,
Perud, Kazajistan, Rumania, Rusia y Ucrania. De este modo, en la columna (6)
del cuadro 6.2 se vuelve a estimar la ecuacion excluyendo estas
observaciones. Como se aprecia, el coeficiente de la variable crédito privado
sigue siendo no significativo. La estimacion satisface el test de Hansen vy el test
AR(2).

¢, Qué explicaria este resultado? En primer lugar, el vinculo de ambas
variables podria haberse debilitado a causa de las crisis financieras. Si bien
Loayza y Ranciere (2005) sefialan que es importante distinguir los efectos de
corto y largo plazo, la literatura muestra que estas crisis conllevan a una
fragilidad del sistema que afecta la relacion entre el sistema financiero y el
sector real (Rousseau y Wachtel, 2009) y presenta un efecto en el largo plazo
(Reinhart y Rogoff, 2009). En segundo lugar, varios paises han experimentado
procesos de liberalizacion en la década de los noventa donde las condiciones
de la economia no sustentaban un correcto crecimiento del sector financiero.
Segun Rousseau y Wachtel (2009), las politicas que promueven un incremento
en el crédito provisto sin contar con las instituciones legales y regulatorias

necesarias, terminan alterando la relacion estructural entre finanzas y
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crecimiento. De este modo, en algunos paises se han dado booms crediticios,
gue no necesariamente implican un mayor desarrollo financiero. Como sefalan
Fielding y Rewilak (2015), los booms tienden a ser mas preocupantes en
paises con mayor fragilidad financiera. En tercer lugar, es importante la manera
en la que se provee servicios financieros (Arcand et al., 2011). Por ejemplo,
algunos paises han priorizado la intermediacion no tradicional, la que aumenta
la fragilidad del sistema y en muchos casos no cuenta con adecuadas politicas
de regulacion y supervision. Asimismo, el tipo de crédito que se otorga (créditos
empresariales vs créditos de consumo) influiria en el efecto de las finanzas
sobre el crecimiento economico.

Como sefialan Gantman y Dabds (2012), mas alla de encontrar un
efecto significativo a nivel mundial, la idea es profundizar el analisis y evaluar
bajo qué condiciones un mayor sistema financiero beneficia mas al crecimiento
econémico. Es necesario identificar si, por ejemplo, existen efectos
diferenciados del desarrollo financiero sobre el sector real dependiendo del
nivel de desarrollo econémico de la economia, de la region a la que pertenece,
del grado de desarrollo financiero alcanzado, etc. La siguiente seccién

comprende este analisis.

6.3 Efectos diferenciados del DF en el crecimiento econémico
El primer andlisis que se realizara en esta seccion es evaluar si el efecto

del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico depende del nivel de
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ingresos per capita del pais. Por tanto, para la nueva estimacion se crean
dummies definidas como muestra el cuadro 6.3°.

CUADRO 6.3. DUMMIES SEGUN NIVEL DE INGRESOS PER CAPITA

Variable
dicotomica
Dummy 1 |1 si el pais es de ingresos altos, 0 en otro caso
Dummy 2 |1 si el pais es de ingresos medio altos, 0 en otro caso
Dummy 3 |1 si el pais es de ingresos medio bajos, 0 en otro caso

Dummy 4 |1 si el pais es de ingresos bajos, 0 en otro caso
Fuente: Elaboracién propia

Definicién

Como estas dummies son mutuamente excluyentes, se excluye una de
ellas en la estimacion para evitar la multicolinealidad perfecta, definida como
una relacion lineal perfecta entre las variables de un modelo de regresion
(Gujarati, 2010). En este caso, se excluye la dummy 1, de modo que los paises
de ingresos altos son la categoria base. Las dummies son interactuadas con la
variable de desarrollo financiero, de modo que el modelo estimado es el

siguiente:

(6.1) crecyy = ag + a1dfi + aydf * Dummy, + azdf;; * Dummy; + a,df; *

Dummy, + aspbini; + agedu;; + azinfla; + agcom + vy, + €

Los coeficientes asociados a las dummies interactivas indican cuél es el
efecto del desarrollo financiero en diferentes grupos de paises respecto al
efecto del desarrollo financiero en paises que pertenecen a la categoria base.

Asi, por ejemplo, si el coeficiente asociado a la dummy de paises de ingresos

'® Se toma en cuenta la division de paises segun ingresos per capita definida por el Banco Mundial. El
cuadro 2 del anexo detalla el nivel de ingresos de cada pais.
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medio altos (a;) resulta significativo se interpreta que la pendiente para este
grupo de paises difiere significativamente de la pendiente del grupo de
referencia (Williams, 2015). Un coeficiente positivo indicaria que el desarrollo
financiero tiene un mayor efecto en paises de ingresos medio altos que en
paises de ingresos altos.

Dicho esto se procede a evaluar los resultados del cuadro 6.4. El
coeficiente de DF es positivo y significativo al 5%; es decir, existe un efecto
positivo del desarrollo financiero en paises con altos ingresos. Por otro lado, los
coeficientes de las dummies interactivas resultan significativos, lo que indica
diferencias significativas en el efecto del desarrollo financiero a nivel de grupos
de paises. Su signo negativo implica que los paises que no son de altos
ingresos se benefician menos del desarrollo financiero que paises de altos
ingresos. Es mas, analizando la magnitud de estos coeficientes se concluye
gue conforme el pais presenta menores ingresos per cépita, el desarrollo
financiero lo beneficia menos. La estimacion satisface los test de Hansen y de
autocorrelacion de errores. Este resultado esta en linea con lo encontrado por
Rousseau y Wachtel (2009), quienes afirman un vinculo mas fuerte entre

finanzas y crecimiento para paises desarrollados.
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CUADRO 6.4. RESULTADOS SEGUN NIVEL DE INGRESOS PER CAPITA

Resultados con

VARIABLES dummies segun
niveles de ingreso

DF 1.983*
DF * Dummy 2 (paises ingresos medio altos) -1.111%
DF * Dummy 3 (paises ingresos medio bajos) -2.539%**
DF * Dummy 4 (paises bajos ingresos) -4.393***
PBI per capita inicial -3.665***
Prom. Afios de escolaridad 0.614
Inflacion -4.,152%*
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.302
Constante 31.18%*
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 0.17
Observaciones 664
Paises 99

Notas: La hipoétesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan
correlacionados con los residuos. La hipétesis nula del test AR(2) es que no
existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En segundo lugar, se evalla si el desarrollo financiero presenta efectos

diferenciados segun region geografica a la que pertenece el pais. Se utiliza las

regiones geograficas definidas por el Banco Mundial; sin embargo, para

profundizar el andlisis se divide Ameérica Latina también segun nivel de

ingresos. El cuadro 6.5 define las dummies generadas®’.

CUADRO 6.5. DUMMIES SEGUN REGION GEOGRAFICA

Dummy

Definicion

Dummy 1

1 si el pais es de Norteamérica, 0 en otro caso

Dummy 2

1 si el pais es de Europa o Asia Central, O en otro caso

Dummy 3

1 si el pais es de Asia del Este, 0 en otro caso

Dummy 4

1 si el pais es de Asia del Sur, 0 en otro caso

Dummy 5

1 si el pais es de Latinoamérica y el Caribe y de ingresos altos, 0 en otro caso

Dummy 6

1 si el pais es de Latinoamérica y el Caribe y de ingresos medio-altos, O en otro caso

Dummy 7

1 si el pais es de Latinoamérica y el Caribe y de ingresos medio-bajos, 0 en otro caso

Dummy 8

1 si el pais es de Africa o Medio Oriente, 0 en otro caso

Fuente: Elaboracion propia

17 ; .
El cuadro 2 del anexo muestra el detalle de paises que se incluyen para cada dummy.
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En este caso, se excluye la dummy 1 correspondiente a los paises de
Norteameérica (Canada y Estados Unidos). Por ende, éstos conforman el grupo
de referencia en la estimacion. El cuadro 6.6 muestra los resultados
incorporando estas dummies interactuadas con la variable de desarrollo
financiero.

CUADRO 6.6. RESULTADOS SEGUN REGION GEOGRAFICA

Resultados con

VARIABLES dummies segun

region geogréafica
DF 0.582
DF * Dummy 2 (paises Europay Asia Central) 0.116
DF * Dummy 3 (paises Asia del Este) 0.005
DF * Dummy 4 (paises Asia del Sur) -0.468
DF * Dummy 5 (paises LAC_Ingresos altos) -0.103
DF * Dummy 6 (paises LAC_Ingresos medio-altos) -0.115
DF * Dummy 7 (paises LAC_Ingresos medio-bajos) -0.768**
DF * Dummy 8 (paises Africay M edio Oriente) -0.500*
PBI per cépita inicial -1.442%
Prom. Afios de escolaridad 1.365*
Inflacion -3.828**
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0.667
Constante 10.60*+*
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 0.14
Observaciones 664
Paises 99

Notas: LAC = paises de Latinoamérica y El Caribe. La hip6tesis nula del test
de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los residuos.
La hipotesis nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacion en el error.
Dummies de tiempo no son reportadas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Como se observa, en general los coeficientes de las regiones resultan
no significativos y solo los coeficientes asociados a Latinoamérica-paises de
ingresos medio bajos y a Africa y Medio Oriente resultan negativos y
significativos; es decir, existe una diferencia significativa en el efecto de un
mayor desarrollo financiero en estos paises respecto a las economias

norteamericanas.
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Los resultados de los cuadros 6.4 y 6.6 son muy interesantes ya que, en
primer lugar, el nivel de ingresos per capita del pais parece ser una buena
variable para encontrar efectos diferenciados y significativos del desarrollo
financiero sobre el sector real, mas que la region a la que pertenece el pais. En
segundo lugar, los resultados sugieren que conforme el pais es menos
desarrollado, se beneficia menos del desarrollo financiero.

Ante este resultado base, surge la pregunta de si existen otras variables
gue, ademas, de su nivel de desarrollo econémico jueguen un rol importante en
el efecto que tendria un mayor desarrollo financiero en el crecimiento
econdémico, pues, por ejemplo, podria darse que, efectivamente, paises menos
desarrollados se beneficien menos del desarrollo financiero, pero Unicamente
si, ademas de ser de menores ingresos, presentan un bajo nivel de
profundizacién financiera o un bajo nivel educativo. Con este fin, primero, se
caracteriza a cada pais en términos de su nivel de PBI per céapita real, su nivel
de desarrollo financiero, su nivel educativo y su tasa de inflacion promedio en el
periodo 2000-2010. En segundo lugar, se divide la muestra de paises
dependiendo de si se encuentran por encima o debajo de la mediana de la
variable analizada. Los tres gréficos agrupados en Grafico 6.1 permiten aclarar

lo dicho.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




71

GRAFICO 6.1. COMPOSICION DE LA MUESTRA SEGUN NIVEL DE PROFUNDIZACION
FINANCIERA, NIVEL EDUCATIVO Y TASA DE INFLACION VS PBI PER CAPITA REAL

(A) (8)
crad. P | A |
privado | -T?fa- 5 |
% F'B|) I Inflacion |
( Cuadrante 2 I Cuadrante 1 Cuadrante 2 I Cuadrante 1
(14 paises) | (36 paises) (35 paises) | 1 paises)
| I
Mediana | —=———=—"——= F———— Mediana |———————— ———————
(39%) I (4%) |
I
Cuadrante 3 |  Cuadrante 4 Cuadrante 3 : Cuadrante 4
(35 paises) | (14 paises) (14 paises) | (35 paises)
I |
Med!ana = {)er W dl > PBI per
capita ediana capita
(7,088 USS 2010) real (7,088 USS 2010) real
(C)
Prom. aﬁos’\ :
escolaridad |
pob. 25a+ Cuadrante 2 | Cuadrante 1
(9 paises) | (41 paises)
|
Mediana f———————— = -
(8.71) |
|
Cuadrante 3 | Cuadrante 4
(40 paises) I (9 paises)
|
I_ > PBI per
Wediana capita

(7,088 USS 2010) real

Notas: Considera informacién promediada para el periodo 2000-2010.
Fuente: Elaboracion propia. En base a fuentes diversas (ver seccion 5.2)

En primer lugar, el gréfico 6.1 (A) presenta como se divide la muestra si
se toma en cuenta el desarrollo financiero del pais vs su nivel de PBI per capita
real. Como se puede observar, los paises se concentran principalmente en los
cuadrantes 1y 3, es decir, la mayor parte de paises que tienen PBI per céapita
real por encima de la mediana también son paises con un ratio de
profundizacion financiera por encima de la mediana, asi como gran parte de los
paises con PBI per capita por debajo de la mediana también son paises poco

desarrollados financieramente. Por su parte, el grafico 6.3 (B) presenta como
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se divide la muestra de paises si se toma en cuenta tasa de inflacion vs PBI per
capita real. La mayor concentracion esta en los cuadrantes 2 y 4, lo que, en
términos generales, implica una correlacion negativa entre tasa de inflacion y
nivel de desarrollo econémico del pais. Finalmente, el gréafico 6.1 (C) presenta
la muestra tomando en cuenta el nivel educativo vs el PBI per capita real.
Como se puede observar, los cuadrantes 1 y 3 concentran a gran parte de la
muestra total. Esta concentracion es mayor que en el grafico 6.1 (A), lo que
implica que educacion es la variable mas correlacionada con el nivel de
desarrollo econémico del pais*®.

Con estas distribuciones de la muestra, es posible incluir dummies por
cuadrante que multipliquen al nivel de desarrollo financiero y que, por tanto,
permitan identificar efectos diferenciados. El cuadro 6.7 muestra los resultados

al generar dummies interactivas segun el grafico 6.1 (A).

8 E| cuadro 2 del Anexo detalla la lista de paises por cada cuadrante en cada grafico.
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CUADRO 6.7. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 6.1 (A) -
NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA VS NIVEL PBI PER CAPITA REAL

Resultados con dummies

VARIABLES segun cuadrantes
(Gréafico 6.1 A)

DF 0.703
DF * Dummy cuadrante 2 -0.598*
DF * Dummy cuadrante 3 -0.838**
DF * Dummy cuadrante 4 0.0926
PBI per cépita inicial -1.800%**
Prom. Afios de escolaridad 1.831%*
Inflacion -4.063***
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0.632
Constante 13.32%*
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 0.09
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacion = paises con alto DF y alto PBI per
céapita real. Definicion de dummies: cuadrante 2 = paises con alto DF y bajo
PBI per capita real; cuadrante 3 = paises con bajo DF y bajo PBI per capita
real; cuadrante 4 = paises con bajo DF y alto PBI per cépita real. La hipétesis
nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con
los residuos. La hip6tesis nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacion
en el error. Dummies de tiempo no son reportadas.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En este caso, se excluye de la estimacion la dummy correspondiente al
cuadrante 1, de modo que el grupo base de referencia son los paises que
presentan PBI per céapita real por encima de la mediana y, ademas,
profundizacion financiera por encima de la mediana de la muestra. El cuadro
6.7 muestra que existe un efecto positivo pero no significativo para este grupo
de paises. Solo los coeficientes de las dummies interactivas de los cuadrantes
2 y 3 son negativos y significativos, o que implica que el desarrollo financiero
tiene un efecto significativamente menor respecto al grupo de referencia si el
pais es de menor PBI per capita real sin importar su nivel de profundizacion
financiera. Sin embargo, dado que el coeficiente de la dummy del cuadrante 3

€S mas negativo, se interpreta que si un pais presenta un menor PBI per capita
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real y, ademas, su sistema financiero no esta fortalecido, el desarrollo
financiero lo beneficia mucho menos.

Por su parte, el cuadro 6.8 muestra los resultados al generar dummies
interactivas segun el grafico 6.1 (B). Para esta estimacion se excluye la dummy
correspondiente al cuadrante 4, por lo que la categoria base seran los paises
con PBI per cépita por encima de la mediana y con baja inflacion.

CUADRO 6.8. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 6.1 (B) -
TASA DE INFLACION VS NIVEL PBI PER CAPITA REAL

Resultados con dummies

VARIABLES segun cuadrantes
(Gréfico 6.1 B)

DF 0.737
DF * Dummy cuadrante 3 -0.627*
DF * Dummy cuadrante 2 -0.648**
DF * Dummy cuadrante 1 0.112
PBI per cépita inicial -1.707%*
Prom. Afios de escolaridad 1.849%*
Inflacion -4.106**
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0.518
Constante 12.70%+*
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 0.10
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacion = paises con baja inflacion y alto PBI per
cépita real. Definicion de dummies: cuadrante 3 = paises con baja inflacion y
bajo PBI per capita real; cuadrante 2 = paises con alta inflacién y bajo PBI
per cépita real; cuadrante 1 = paises con alta inflacion y alto PBI per capita
real. La hipotesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan
correlacionados con los residuos. La hipétesis nula del test AR(2) es que no
existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

El cuadro 6.8 permite identificar que el desarrollo financiero presenta un
efecto positivo pero no significativo en paises con PBI per capita por encima de
la mediana de la muestra y con baja inflacion. Como en el caso de los
resultados del cuadro 6.7, solo los coeficientes de los cuadrantes 2 y 3 son

significativos. Respecto al coeficiente del cuadrante 3, se observa que éste es
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negativo, lo que implica que aun con baja inflacion, los paises con PBI per
capita bajo, se benefician menos del desarrollo financiero que los paises de
referencia. Sin embargo, el coeficiente del cuadrante 2 es alun mas negativo,
por lo que el efecto del desarrollo financiero serd mucho menor si es que,
ademas de presentar una economia menos desarrollada, el pais presenta una
alta inflacion. En este sentido, cabe sefalar el rol que cumple la inflacion en el
impacto del desarrollo financiero en la economia de este grupo de paises, en
Su mayoria paises de ingresos medios.

Por otro lado, el cuadro 6.9 muestra los resultados al generar dummies
interactivas segun los cuadrantes del grafico 6.1 (C). En esta estimacion se
excluye la dummy correspondiente al cuadrante 1, de modo que el grupo de
referencia son los paises con PBI per capita y nivel educativo por encima de la

mediana.
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CUADRO 6.9. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 6.1 (C) -
NIVEL EDUCATIVO VS NIVEL PBI PER CAPITA REAL

Resultados con dummies

VARIABLES segun cuadrantes
(Gréafico 6.1 C)

DF 1.073*
DF * Dummy cuadrante 2 -0.590*
DF * Dummy cuadrante 3 -0.890**
DF * Dummy cuadrante 4 -0.136
PBI per cépita inicial -1.859%+*
Prom. Afios de escolaridad 1.241
Inflacién -4.146%*
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.0740
Constante 16,17
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 0.13
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacién = paises con alto nivel educativo y alto
PBI per cépita real. Definicion de dummies: cuadrante 2 = paises con alto
nivel educativo y bajo PBI per capita real; cuadrante 3 = paises con bajo nivel
educativo y bajo PBI per cépita real; cuadrante 4 = paises con bajo nivel
educativo y alto PBI per céapita real. La hipétesis nula del test de Hansen es
que los instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hipétesis
nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacién en el error. Dummies de
tiempo no son reportadas.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Como se puede observar, el nivel educativo, al ser la variable mas
correlacionada al nivel de ingresos de un pais, también es una buena variable
para encontrar efectos diferenciados del desarrollo financiero. En primer lugar,
el coeficiente de la variable DF es positivo y significativo, lo que implica que,
efectivamente, el desarrollo financiero tiene un efecto positivo en paises con
mayor PBI per capita y mayor nivel educativo. En segundo lugar, los
coeficientes correspondientes a los cuadrantes 2 y 3 son negativos y
significativos, siendo éste ultimo el mas negativo. En otras palabras, un pais
con bajo desarrollo econdmico se beneficia menos del desarrollo financiero que
los paises con altos ingresos y alto nivel educativo; sin embargo, se beneficia

mucho menos si su nivel educativo es deficiente. Por tanto, es fundamental
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resaltar el papel del nivel educativo no solo por sus efectos directos en el
crecimiento economico, sino también por su influencia en el efecto de las
finanzas en el crecimiento.

Para profundizar los resultados del cuadro 6.9, ademas de considerar el
nivel de PBI per céapita real y el nivel educativo de cada pais, se puede
incorporar su nivel de desarrollo. De este modo, el gréfico 6.1 (C) que presenta
la muestra dividida segun PBI per céapita real vs nivel educativo se puede dividir
aun mas como muestra el grafico 6.2. Cabe sefialar que solo se fracciona la
muestra de paises de los cuadrantes 1 y 4 del grafico 6.1 (C), debido a que el
namero de unidades de observacidn en estos cuadrantes es mayor y da
margen para una subdivision®®.

GRAFICO 6.2. COMPOSICION DE LA MUESTRA SEGUN NIVEL EDUCATIVO Y PROFUNDIZACION
FINANCIERA VS PBI PER CAPITA REAL

Prom. afios/] I
" | Cuadrante 1
:g‘l:JOI;Sngf ; | (33 paises) Alto DF
Cuadrante 3 O
(9 paises) | Cuadrante 2
: (8 paises) } Bajo DF
Mediana
BN T B _ll _________
Cuadrante 4 |
Alto DF { (12 paises) |
Cuadrante 6
_________ : (9 paises)
. Cuadrante 5
Bajo DF{ (28 paises) :
! > PBI per
Mediana capita real
(7,088 USS 2010)

Notas: Considera informacion promediada para el periodo 2000-2010. El umbral para
determinar un alto o bajo nivel de DF es la mediana de profundizacién financiera de
los paises muestra (39%).

Fuente: Elaboracion propia. En base a fuentes diversas (ver seccion 5.2)

' El cuadro 2 del Anexo detalla la lista de paises pertenecientes a cada cuadrante del grafico 6.2.
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El grafico 6.2 muestra concentracion en los cuadrantes 1 y 5; es decir,
gran parte de paises con mayor PBI per céapita real y con un nivel educativo
superior son paises que también presentan un mayor tamafio de su sistema
financiero. Por otro lado, la mayoria de paises con PBI per capita por debajo de
la mediana y con menor nivel educativo también presentan menor
profundizacion financiera. Asi, en base a esta composicion de la muestra, es
posible generar seis dummies (una por cada cuadrante) que multipliquen al
nivel de desarrollo financiero y que, por tanto, permitan identificar efectos

diferenciados. El cuadro 6.10 muestra los resultados.

CUADRO 6.10. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 6.2 —
NIVEL EDUCATIVO, NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA Y PBI PER CAPITA REAL

Resultados con

VARIABLES dummies segup
cuadrantes grafico
6.2

DF 1.057*
DF * Dummy cuadrante 2 0.142
DF * Dummy cuadrante 3 -0.623*
DF * Dummy cuadrante 4 -0.752**
DF * Dummy cuadrante 5 -1.260***
DF * Dummy cuadrante 6 -0.213
PBI per capita inicial -1.922%
Prom. Afios de escolaridad 0.790
Inflacion -4.240%*
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.357
Constante 18.47*%*
Test AR(2) (p-value) 0.07
Test Hansen (p-value) 0.12
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacién = paises con alto DF, alto nivel educativo
y alto PBI per cépita real. Definicion de dummies: cuadrante 2 = paises con
bajo DF, alto nivel educativo y alto PBI per capita real; cuadrante 3 = paises
con alto nivel educativo y bajo PBI per céapita real; cuadrante 4 = paises con
alto DF, bajo nivel educativo y bajo PBI per céapita real; cuadrante 5 = paises
con bajo DF, bajo nivel educativo y bajo PBI per capita real; cuadrante 6 =
paises con bajo nivel educativo y alto PBI per capita real. La hipétesis nula
del test de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los
residuos. La hip6tesis nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacion en
el error. Dummies de tiempo no son reportadas.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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En esta estimacion, se excluye la dummy correspondiente al cuadrante
1, de modo que el grupo de referencia es el conjunto de paises con PBI per
capita por encima de la mediana, con alto nivel educativo y alta profundizacion
financiera. El coeficiente de la variable DF resulta positivo y significativo al
10%, lo que implica que, efectivamente, el desarrollo financiero tiene un
impacto positivo en paises con mayores ingresos, mayor nivel educativo y
mayor profundizacién financiera. El coeficiente no significativo correspondiente
al cuadrante 2 indica que el efecto del desarrollo financiero en los paises
pertenecientes a este cuadrante no es significativamente diferente al efecto en
los paises de referencia. En otras palabras, paises con mayores ingresos,
mayor nivel educativo y una profundizacion financiera por debajo de la mediana
también se benefician positivamente de un mayor desarrollo financiero, a pesar
de su menor nivel de profundizacion financiera. De manera interesante, no
sucede lo mismo si el pais presenta ingresos por debajo de la mediana de la
muestra, pues los coeficientes de las dummies correspondientes a los
cuadrantes 4 y 5 son negativos Yy significativos. Dado que el coeficiente del
cuadrante 5 es mas negativo se concluye que si el pais es de bajo nivel
educativo y de bajos ingresos per capita y, ademas, su sector financiero no
esta desarrollado o fortalecido, incrementar su profundizacién financiera lo
beneficia mucho menos.
Ante estos resultados, una ultima variable relevante a tomar en cuenta
es la inflacion. De este modo, partiendo del gréfico 6.2, se puede dividir aun

mas la muestra como presenta el grafico 6.3. Cabe resaltar que solo se incluye
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una subdivision adicional a los cuadrantes 1 y 5 del grafico 6.2, por ser los de

mayor nimero de paises muestra®.

GRAFICO 6.3. COMPOSICION DE LA MUESTRA SEGUN NIVEL EDUCATIVO, PROFUNDIZACION
FINANCIERA Y TASA DE INFLACION VS PBI PER CAPITA REAL

& Cuadrante 1 ~
Prom. afios I :
escolaridad | Attainflacion (5 paises)
pob. 25a+ I Cuadrante 2 Alto DF
Cuadrante 4 I Baja inflacion (28 paises) .
(9 paises) - -
|
Cuadrante 3 .
| (8 paises) - Bajo DF
Mediana | J
BMalFSswss ——=— " ———] -
I
— Cuadrante 5
Allo B (12 paises) :
T _—_——————— — [ Cuadrante 8
B Cuadrante 6 [ (9 paises)
. (22 paises) Alta |nﬂamén|
BajoDF4 | ——f7———————
Cuadrante 7 |
- (6 paises) Baja inflacidn
3 | > PBIper
Mediana capita real
(7,088 USS 2010)

Notas: Considera informacién promediada para el periodo 2000-2010. ElI umbral para
determinar un alto o bajo nivel de DF es la mediana de profundizacion financiera de los paises
muestra (39%). El umbral para determinar alta o baja inflacion es 4%, la mediana de la
muestra.

Fuente: Elaboracion propia. En base a fuentes diversas (ver seccion 5.2)

El grafico 6.3 muestra concentracién en los cuadrantes 2 y 6, de modo
que los paises con PBI per capita real por encima de la mediana tienden a ser
paises con mayor nivel educativo, mayor profundizacién financiera y baja
inflacion. Por otro lado, la mayor parte de los paises de PBI per céapita por
debajo de la mediana son paises con menor nivel educativo, menor tamafio de
su sistema financiero y, ademas, nivel inflacionario por encima de la mediana.
En base al grafico 6.3, el cuadro 6.11 muestra los resultados al generar

dummies interactivas por cuadrante.

29 E| cuadro 2 del Anexo detalla la lista de paises pertenecientes a cada cuadrante del grafico 6.3.
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CUADRO 6.11. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 6.3 -
NIVEL EDUCATIVO, NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA, TASA DE INFLACION Y
PBI PER CAPITA REAL

Resultados con dummies

VARIABLES segun cuadrantes

grafico 6.3
DF 1.096*
DF * Dummy cuadrante 1 0.185
DF * Dummy cuadrante 3 0.219
DF * Dummy cuadrante 4 -0.569
DF * Dummy cuadrante 5 -0.757*
DF * Dummy cuadrante 6 -1.124*
DF * Dummy cuadrante 7 -1.911%**
DF * Dummy cuadrante 8 -0.209
PBI per capita inicial -1.859%**
Prom. Afios de escolaridad 0.464
Inflacion -4.355%**
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.416
Constante 18.37%**
Test AR(2) (p-value) 0.07
Test Hansen (p-value) 0.11
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacion = paises con baja inflacién, alto DF, alto
nivel educativo y alto PBI per cépita real. Definicion de dummies: cuadrante
1 = paises con alta inflacién, alto DF, alto nivel educativo y alto PBI per
capita real; cuadrante 3 = paises con bajo DF, alto nivel educativo y alto PBI
per capita real; cuadrante 4 = paises con alto nivel educativo y bajo PBI per
cépita real; cuadrante 5 = paises con alto DF, bajo nivel educativo y bajo PBI
per céapita real; cuadrante 6 = paises con alta inflacién, bajo DF, bajo nivel
educativo y bajo PBI per cépita real; cuadrante 7 = paises con baja inflacién,
bajo DF, bajo nivel educativo y bajo PBI per capita real; cuadrante 8 = paises
con bajo nivel educativo y alto PBI per capita real. La hipétesis nula del test
de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los residuos.
La hipétesis nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacién en el error.
Dummies de tiempo no son reportadas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En este caso, se excluye la dummy correspondiente a los paises del
cuadrante 2, por lo que el grupo de referencia en la estimacion sera el conjunto
de paises con mayor PBI per capita real, mayor nivel educativo, mayor
desarrollo financiero y menor inflacion. Como se puede observar, el coeficiente
de la variable DF es positivo y significativo al 10%, de modo que existe un

efecto positivo del desarrollo financiero en el crecimiento econémico en paises
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gue conforman el grupo de referencia. Ademas del coeficiente del cuadrante 1,
solo resultan significativos los coeficientes correspondientes a las dummies
interactuadas de los cuadrantes 5, 6 y 7. Especificamente, los coeficientes del
cuadrante 6 y 7 son negativos, de modo que sin importar la tasa de inflacion
paises con bajo PBI per capita, menor nivel educativo y menor profundizacion
financiera se Dbeneficiaran mucho menos del desarrollo financiero.
Contrariamente a lo esperado, el coeficiente es mas negativo en paises con
inflacién por debajo de la mediana. Una posible explicacion a estos resultados
es que en estos paises de bajos ingresos casi todos los sectores son
deficientes, de modo que contar con una inflacion por encima o debajo de la
mediana no causa mayor diferencia en el efecto de un incremento en la
profundizacion financiera.

En resumen, la presente seccion empezo6 con la réplica del estudio de
Beck et al. (2000), de manera que se encuentra el mismo coeficiente positivo y
significativo para la variable de profundizacion financiera. En segundo lugar, se
procede a extender el analisis a mas afios y a mas paises para verificar la
robustez de los resultados. Se obtiene un coeficiente positivo pero no
significativo, de modo que se realiza una serie de cambios a la muestra para
analizar la sensibilidad de esta estimacion. Ante estos cambios, el coeficiente
se mantiene como no significativo, por lo que se expone algunas explicaciones
enfatizadas en la literatura para dar cuenta de este resultado. En tercer lugar, la
idea es profundizar el andlisis del impacto del desarrollo financiero en el
crecimiento econdémico evaluando bajo qué condiciones la mayor

profundizacion financiera beneficia mas o menos a un pais. Con este fin, se
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realizan una serie de estimaciones incluyendo dummies multiplicativas a la
variable de desarrollo financiero segun el nivel de ingresos per céapita del pais,
la region geografica a la que pertenece, el grado de profundizacion financiera,
el nivel educativo y el tasa de inflacion promedio. En términos generales, se
encuentra que el nivel de ingresos per capita influye en el efecto del desarrollo
financiero, de modo que el desarrollo financiero beneficia mas a paises de altos
ingresos que a paises de bajos ingresos. Respecto a los paises con ingresos
por encima de la mediana de la muestra, se encuentra que si estos paises
presentan un nivel educativo mayor, el desarrollo financiero impacta
positivamente en el crecimiento econdmico, sin importar el grado de
profundizacién financiera de su economia o su tasa de inflacién. Por otro lado,
respecto a los paises con ingresos por debajo de la mediana de la muestra, se
encuentra que contar con baja profundizacion financiera, alta inflaciéon o bajo
nivel educativo origina que el desarrollo financiero los beneficie mucho menos.
Sin embargo, si el pais es, a su vez, de bajos ingresos, bajo nivel educativo y
baja profundizacion financiera, presentar una menor inflacion no basta para
generar una mayor ganancia en el impacto que tendria el desarrollo financiero

en la economia. A continuacion se procede con las conclusiones.
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CAPITULO 7. CONCLUSIONES

El objetivo de la presente investigacion fue evaluar el impacto del
desarrollo financiero en el crecimiento econdmico. La literatura tedérica plantea
un efecto positivo, sustentado en el hecho de que un sistema financiero mas
desarrollado permite aminorar los costos de transaccion e informacion, con lo
cual contribuye a la acumulacién del capital y al incremento de la PTF,
componentes fundamentales del crecimiento econdémico de un pais. Al
respecto, son numerosas las investigaciones empiricas que estiman este
efecto, siendo uno de los trabajos seminales el desarrollado por Beck et al.
(2000).

Partiendo de una réplica de este estudio, la presente investigacion
extiende el andlisis realizado por los autores, con lo cual se concluye lo
siguiente.

En primer lugar, con una muestra de 99 paises y un periodo de analisis
de 1961-2010, se encuentra un efecto positivo no significativo del desarrollo
financiero (crédito privado como porcentaje del PBI) sobre el crecimiento
econdémico. La no significancia del coeficiente es robusta a modificaciones en la
muestra. De este modo, se concluye que el resultado obtenido por Beck et al.
(2000) es sensible a la muestra. Especificamente, la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econdémico se debilita si se incluye en el andlisis
periodos de crisis financieras, procesos de liberalizacion financiera prematura
en algunos paises, inestabilidad macroeconémica, etc.

En segundo lugar, se concluye que el nivel de desarrollo econémico del

pais juega un rol importante en el impacto del desarrollo financiero en el
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crecimiento econdémico. Los paises de altos ingresos son los que mas se
benefician del desarrollo financiero. El impacto del desarrollo financiero es
comparativamente menor conforme el pais presenta menos ingresos per
capita.

En tercer lugar, el nivel educativo, el grado de profundizacién financiera
y la tasa de inflacion promedio del pais influyen en el impacto del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico segun el nivel de desarrollo econdmico
alcanzado por las economias. Particularmente, se llega a tres conclusiones:
primero, el nivel educativo influye en el efecto del desarrollo financiero en todos
los paises muestra, sin importar su nivel de desarrollo econémico. Por un lado,
los paises con mayores ingresos y mayor educativo son los que mas se
benefician del desarrollo financiero; por otro lado, paises de menores ingresos
gque, adicionalmente, presentan bajo nivel educativo son los que menos se
benefician del desarrollo financiero, de modo que la educacién es un sector
fundamental en el crecimiento econémico. Segundo, el grado de profundizacion
financiera de la economia influye en el efecto del desarrollo financiero,
principalmente en paises de menores ingresos. Paises con mayores ingresos
se benefician del desarrollo financiero sin importar su nivel de profundizacién
financiera; en tanto, paises de menores ingresos per capita se benefician
menos del desarrollo financiero si es que presentan un bajo nivel de
profundizacién financiera. Tercero, la inflacién influye en el impacto del
desarrollo financiero en el sector real, principalmente en paises de menores
ingresos. Sin embargo, si el pais es, a su vez, de bajos ingresos, bajo nivel

educativo, baja profundizacion financiera, presentar una tasa de inflacion baja
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no es condicion suficiente para generar una mayor ganancia en el impacto que

tendria el desarrollo financiero en la economia.
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ANEXO

Cuadro 1. Resumen de los principales estudios empiricos
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Cuadro 2. Muestra de paises (nivel de ingresos, regién, cuadrante al que pertenecen)

n° |Pais B::lfi::l. e’i:iz'irdaa Nivel de ingresos | oo o geografica | CMUPC 3! AU€ cacal - cuadr?me al que pertenece cada pals segin
(2000 99 paises per capita pais segin cuadro 6.6 IGvaﬁcu 6.1(A) |Graﬁc0 6.1(B) I Grafico 6.1 (C) IGréﬂco 6.2 |Gvéﬁcu 63
1 Algeria 1 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 3 3 5 7
2 Argentina 1 1 Ato LAC LAC_ingresos altos 4 1 2 3
3 Australia 1 1 Ao Asia del Este Asia del Este 1 4 1 1 2
4 Austria 1 1 Alto Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
5 Bélgica 1 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
6 Bolivia 1 1 Medio_bajo LAC LAC_ingresos medio-bajos 2 2 3 4 5
7 Brasil 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 4 1 4 6 8
8 Camertn 1 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 3 3 5 7
9 Canada 1 1 Alto Norteamérica Norteamérica 1 4 1 1 2
10 Chile 1 1 Ato LAC LAC_ingresos altos 1 4 1 1 2
11 Colombia 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 3 2 3 5 6
12 Costa Rica 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 3 2 3 5 6
13 Chipre 1 1 Alto Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 4 1 1 2
14 Dinamarca 1 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
15 Replblica Dominicana 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 3 2 3 5 6
16 Ecuador 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 3 2 3 5 6
17 Egipto 1 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 2 2 3 4 5
18 El Salvador 1 1 Medio_bajo LAC LAC_ingresos medio-bajos 2 3 3 4 5
19 Finlandia 1 1 Ao Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 4 1 1 2
20 Francia 1 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
21 Gambia 1 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
22 Alemania 0 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
23 Inglaterra 0 1 Alto Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
24 Grecia 1 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
25 Guatemala 1 1 Medio_bajo LAC LAC_ingresos medio-bajos 3 2 3 5 6
26 Honduras 1 1 Medio_bajo LAC LAC_ingresos medio-bajos 2 2 3 4 5
27 India 1 1 Medio_bajo Asia del Sur Asia del Sur 3 2 3 5 6
28 Indonesia 1 1 Medio_bajo Asia del Este Asia del Este 3 2 3 5 6
29 Iran 1 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 2 2 3 4 5
30 Inanda 1 1 Ato Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
31 ltalia 1 1 Alto Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 4 1 1 2
32 Japén 1 1 Ato Asia del Este Asia del Este 1 4 1 1 2
33 Kenia 1 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
34 Corea del Sur 1 1 Ato Asia del Este Asia del Este 1 4 1 1 2
35 Lesoto 1 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
36 Malasia 1 1 Medio_alto Asia del Este Asia del Este 1 4 ) 6 8
37 Malta 1 1 Alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 1 4 1 1 2
38 Mauricio 1 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 2 2 3 4 5
39 México 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 4 1 4 6 8
40 Holanda 1 1 Ato Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
41 Nueva Zelanda 1 1 Ao Asia del Este Asia del Este 1 4 1 1 2
42 Nicaragua 1 1 Medio_bajo LAC LAC_ingresos medio-bajos 3 2 3 5 6
43 Noruega 1 1 Ao Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 4 1 1 2
44 Pakistan 1 1 Medio_bajo Asia del Sur Asia del Sur 3 2 3 5 6
45 Panama 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 2 3 2 3 4
46 Nueva Guinea 1 1 Medio_bajo Asia del Este Asia del Este 3 2 3 5 6
47 Perti 1 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 3 3 2 3 4
48 Filipinas 1 1 Medio_bajo Asia del Este Asia del Este 3 2 3 5 6
49 Portugal 1 1 Ao Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 4 6 8
50 Ruanda 1 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
51 Senegal 1 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 3 3 5 7
52 Sierra Leona 1 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 3 3 5 7
53 Sudafrica 1 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 2 2 3 4 5
54 Espafia 1 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
55 SriLanka 1 1 Medio_bajo Asia del Sur Asia del Sur 3 2 2 3 4
56 Sudan 1 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
57 Suecia 1 1 Alto Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 4 1 1 2
58 Suiza 1 1 Ato Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
59 Tailandia 1 1 Medio_alto Asia del Este Asia del Este 2 3 3 4 5
60 Togo 1 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 3 3 5 7
61 Trinidad 1 1 Ao LAC LAC_ingresos altos 4 1 1 2 3
62 EEUU 1 1 Ato Norteameérica Norteameérica 1 4 1 1 2
63 Uruguay 1 1 Alto LAC LAC_ingresos altos 4 1 4 6 8
64 Venezuela 1 1 Ato LAC LAC_ingresos altos 4 1 4 6 8
65 Armenia 0 1 Medio_bajo Europa y Asia Central Europa yAsia Central 3 2 2 3 4
66 Bangladesh 0 1 Medio_bajo Asia del Sur Asia del Sur 3 2 3 5 6
67 Barbados 0 1 Ao LAC LAC_ingresos altos 1 4 1 1 2
68 Belice 0 1 Medio_alto LAC LAC_ingresos medio-altos 2 3 2 3 4
69 Botsuana 0 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
70 Brunei 0 1 Ato Asia del Este Asia del Este 1 4 ) 6 8
71 China 0 1 Medio_alto Asia del Este Asia del Este 2 3 3 4 5
72 Croacia 0 1 Ato Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 1 4 1 1 2
73 Rep. Checa 0 1 Ao Europa y Asia Central Europa yAsia Central 4 4 1 2 3
74 Estonia 0 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 1 1 1 1 1
75 Gabén [ 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 4 4 4 6 8
76 Hong Kong 0 1 Ato Asia del Este Asia del Este 1 4 1 1 2
77 Hungria 0 1 Ao Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 1 1 1 1
78 Islandia 0 1 Ato Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 1 1 1 1 1
79 Jordania 0 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 2 2 3 4 5
80 Kazajistan 0 1 Medio_alto Europa y Asia Central Europa y Asia Central 4 1 1 2 3
81 Letonia 0 1 Ao Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 1 1 1 1
82 Lituania 0 1 Ato Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 4 4 1 2 3
83 Mali 0 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 3 3 5 7
84 Moldavia 0 1 Medio_bajo Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 3 2 2 3 )
85 Marruecos [ 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 2 3 3 4 5
86 Mozambique 0 1 Bajo Africa y Medio Oriente ~ Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
87 Polonia 0 1 Alto Europa y Asia Central Europa yAsia Central 4 4 1 2 3
88 Rumania 0 1 Medio_alto Europa y Asia Central  Europa y Asia Central 3 2 2 3 )
89 Rusia 0 1 Alto Europa y Asia Central Europa yAsia Central 4 1 1 2 3
90 Serbia 0 1 Medio_alto Europa y Asia Central Europa y Asia Central 3 2 2 3 )
91 Singapur 0 1 Alto Asia del Este Asia del Este 1 4 1 1 2
92 Eslovaquia 0 1 Ato Europa y Asia Central Europa y Asia Central 4 1 1 2 3
93 Eslovenia 0 1 Ao Europa y Asia Central Europa yAsia Central 1 1 1 1 1
94 Suazilandia 0 1 Medio_bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
95 Tanzania 0 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
96 Tunez 0 1 Medio_alto Africa y Medio Oriente ~ Africa y Medio Oriente 2 3 3 4 5
97 Turquia 0 1 Medio_alto Europa y Asia Central Europa yAsia Central 4 1 4 6 8
- - 98 Uganda [ 1 Bajo Africa y Medio Oriente  Africa y Medio Oriente 3 2 3 5 6
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Cuadro 3. Base de datos utilizada para las estimaciones

ovi] ve T o [ o [ oo [ ome [ oom Toon | omm o T T T T T T
1 T 004 237 764 033 457 250 022 6 Ecuador Y 153 291 770 109 004 328 264 0.1
1 2 357 251 765 045 0.06 439 236 036 6 Ecuador 2 058 284 7.76 124 005 333 249 0.8
1 3 358 374 775 025 005 434 250 0.42 6 Ecuador 3 6.46 276 7.85 135 0B 372 259 0.05
1 4 3 385 8.09 or o 427 266 0.88 6 Ecuador a 170 2.87 81 145 o 383 281 0.08
1 5 163 208 8.1 054 0.09 420 275 144 6 Ecuador 5 -0.06 304 824 168 025 368 277 055
1 6 -197 aB 825 092 0.0 404 262 148 1 Ecuador 6 028 288 8.22 177 039 367 269 0.18
1 7 -189 2.80 81 122 024 402 275 124 6 Ecuador 7 0.68 286 824 186 033 383 261 0.1
1 8 190 152 8.1 143 0.06 403 279 6 Ecuador 8 084 3.46 825 190 039 389 250
1 9 385 226 819 158 003 403 275 6 Ecuador 9 3R 2.96 823 101 or 401 241
1 0 091 258 836 164 0.04 a00 315 6 Ecuador 0 169 307 839 195 004 4R 246
2 Argentina 1 239 236 8.71 167 021 260 232 on 7 Egipto 1 281 -0.37 0.03 3.64 0.65
2 Argentina 2 251 250 8.76 172 0.18 254 2.8 0.04 7 Egipto 2 091 2.60 6.62 -0.24 003 359 0.69
2 Argentina 3 141 264 8.94 178 054 240 21 in 7 Egipto 3 139 254 6.69 0.03 0.06 3.73 3.1 0.42
2 Argentina 4 142 262 8.94 186 114 271 220 0.01 17 Egipto 4 734 281 6.86 026 0.2 379 297 0.02
2 Argentina 5 -3.94 287 8.96 191 157 278 022 17 Egipto 5 402 3.4 71 072 0.13 361 289 0.20
2 Argentina 6 -180 262 8.89 201 256 283 0.47 7 Egipto 6 149 325 730 109 018 333 277 0.0
2 Argentina 7 528 274 884 2.06 036 325 232 0B 7 Egipto 7 132 336 7.36 126 01 331 262 0.04
2 Argentina 8 149 31 9.02 2.2 -0.00 357 228 7 Egipto 8 332 373 7.47 140 004 324 261
2 Argentina 9 124 261 9.00 2.5 0.0 357 232 7 Egipto 9 164 394 762 156 005 320 257
2 Argentina 0 470 230 o 223 0.09 367 226 7 Egipto 0 428 3.70 7.73 172 011 377 243
3 Australia 1 247 288 987 2n 002 268 271 - 18 ElSalvador 1 295 051 0.00 394 2.6 %4
3 Australia 2 364 303 9.99 2.4 003 274 279 - 8 ElSalvador 2 163 295 7.81 067 001 388 225 015
3 Australia 3 104 3.1 0.7 224 0.0 280 281 - 8 ElSalvador 3 208 3n 7.86 082 009 389 233 [
3 Australia a 170 321 1023 231 0.0 287 290 - 18 ElSalvador a 173 3.2 7.98 0.97 or 397 249 039
3 Australia 5 143 327 1032 238 0.08 202 292 - 18 ElSalvador 5 -4.05 3.43 7.73 12 ou 384 274 0.71
3 Australia 6 233 377 10.40 2.40 0.08 305 294 - B ElSalvador 6 075 335 7.63 122 021 376 274 0.69
3 Australia 7 123 an 1047 242 0.02 325 295 - B Elsalvador 7 488 332 7.70 131 or 4.09 2.9 0B
3 Australia 8 304 430 057 243 0.02 344 201 8 ElSalvador 8 226 4. 7.92 152 004 243 2.8
3 Australia 9 195 450 0.70 2.42 003 352 289 18 ElSalvador 9 188 435 804 175 003 460 208
3 Australia 0 128 480 081 245 0.03 363 289 18 ElSalvador 0 m 455 8.15 190 003 464 203
4 Austria 1 374 357 953 178 004 334 318 - 19 Finlandia 1 426 361 9.48 140 005 329 321 -

4 Austria 2 443 375 971 194 003 352 3B - 19 Finlandia 2 am 365 964 155 005 342 324 -

4 Austria 3 364 3.90 9.92 2,03 0.07 370 305 - 19 Finlandia 3 395 369 9.84 169 on 353 3.1 -

4 Austria 4 339 an 0.0 2.08 005 386 307 - 1 Finlandia 4 291 375 1001 185 0.0 361 331 -

4 Austria 5 144 429 022 2.0 0.05 395 309 - 1 Finlandia 5 233 3.90 10.16 200 008 365 332 -

4 Austria 6 273 439 032 2.8 0.02 404 305 - 19 Finlandia 6 3.0 426 029 199 005 368 333 -

4 Austria 7 152 449 10.45 2.6 0.03 a1 303 - 19 Finlandia 7 084 440 035 201 002 381 338 -

4 Austria 8 2.86 457 1053 2.8 0.01 420 303 19 Finlandia 8 480 398 1041 2.6 002 407 326
4 Austria 9 18 448 1065 220 0.02 447 298 1 Finlandia 9 232 406 10.63 223 001 421 3B
4 Austria 0 100 455 10.73 225 0.02 457 299 19 Finlandia 0 0.49 436 076 228 002 435 3.1
5 Bélgica 1 431 239 953 194 003 408 323 - 20 Francia 1 437 3B 951 141 004 262 32 -

5 Bélgica 2 434 275 9.72 195 0.03 423 327 - 20 Francia 2 455 338 973 150 004 282 305 -

5 Bélgica 3 334 298 9.95 197 0.08 430 327 - 20 Francia 3 304 362 9.95 160 008 308 305 -

5 Bélgica a 3.06 320 0.2 202 0.06 438 332 - 20 Francia a 297 402 10.09 170 0.0 323 3.2 -

5 Bélgica 5 0.95 328 1022 2.09 0.07 441 333 - 20 Francia 5 107 425 021 179 009 329 3.1 -

5 Bélgica 6 2.86 341 10.29 2.5 0.02 a52 328 - 20 Francia 6 277 439 027 189 003 339 3.1 -

5 Bélgica 7 126 48 10.42 221 0.02 465 323 - 20 Francia 7 0.94 451 1040 199 002 353 322 -

5 Bélgica 8 2.66 432 10.49 228 0.02 481 3B 20 Francia 8 244 441 10.45 2.1 001 376 3.8
5 Bélgica 9 137 au 061 232 0.02 491 31 20 Francia 9 092 432 057 225 002 391 31
5 Bélgica 0 0.62 aB 10.69 237 0.02 500 315 20 Francia 0 021 449 062 231 002 398 31
6 Bolivia 1 288 137 7.8 092 005 350 201 0.05 21 Gambia 1 2.89 -097 001
6 Bolivia 2 -126 194 7.36 102 0.06 377 225 027 21 Gambia 2 2.8 2.99 6.05 094 002 520 228
6 Bolivia 3 359 2.6 727 118 020 385 255 0w 21 Gambia 3 236 269 6.0 084 010 508 220
6 Bolivia 4 0.3 263 7.44 129 0.7 373 269 0.09 21 Gambia a 136 2.80 6.28 -0.78 00 5.5 2.1 -0.06
6 Bolivia 5 -3.96 228 739 150 333 353 278 101 21 Gambia 5 065 303 631 -0.39 0B 51 274 0.1
6 Bolivia 6 025 272 7.6 168 052 376 253 0.05 21 Gambia 6 048 261 6.26 -005 020 469 252 0.2
6 Bolivia 7 207 361 7.25 186 o1 392 245 0.03 21 Gambia 7 -0.92 229 624 022 006 478 206 0.05
6 Bolivia 8 146 403 734 196 0.06 399 243 21 Gambia 8 157 165 6.19 059 002 462 185
6 Bolivia 9 126 3.86 7.39 201 003 408 245 21 Gambia 9 02 2.7 6.30 069 009 432 204
6 Bolivia 0 2.87 357 7.48 204 0.06 418 241 21 Gambia ) 137 256 624 086 004 an 25
7 Brasil 1 151 208 8.20 091 25 3B 035 22 Alemania 1 394 202 -

7 Brasil 2 5.00 248 8.22 102 220 303 0.06 22 Alemania 2 am 204 3.16 291 -

7 Brasil 3 7.66 330 853 113 250 292 ow 22 Alemania 3 231 422 991 204 322 298 -

7 Brasil a a8 3.49 888 104 238 283 016 22 Alemania a 3.48 431 1005 203 334 303 -

7 Brasil 5 -106 325 895 108 0.92 236 277 032 22 Alemania 5 153 444 017 203 343 306 -

7 Brasil 6 041 322 9.01 128 247 241 305 0.60 22 Alemania 6 285 447 027 202 352 297 -

7 Brasil 7 148 351 8.97 140 248 283 305 0® 22 Alemania 7 149 453 10.43 2.7 003 366 292 -

7 Brasil 8 054 358 9.05 158 007 309 295 22 Alemania 8 179 a71 10.46 227 001 389 294
7 Brasil 9 154 335 9.08 175 0.08 37 294 22 Alemania 9 051 469 056 235 002 ar 292
7 Brasil ) 3.42 385 9.8 191 0.05 337 289 22 Alemania ) 147 457 061 248 002 433 292
8 Cameran 1 0.46 259 6.76 -0.20 321 183 0.05 23 Inglaterra 1 239 2.90 956 187 299 331 -

8 Camerin 2 086 275 681 002 0.02 325 207 0.07 23 Inglaterra 2 249 294 9.67 194 32 329 -

8 Camerin 3 388 275 6.75 025 0.0 320 2w -0.00 23 Inglaterra 3 183 328 981 202 335 328 -

8 Camerin 4 385 3.7 6.84 044 0.0 324 199 003 23 Inglaterra a 222 320 9.90 207 345 329 -

8 Camerin 5 6.16 325 722 075 on 349 191 003 23 Inglaterra 5 227 354 9.97 2.0 348 327 -

8 Camerin 6 5.3 324 7.42 103 0.04 351 2u 0.03 23 Inglaterra 6 329 443 011 2.8 006 357 3 -

8 Camerin 7 -4.50 271 7.05 124 0.08 368 228 0.02 23 Inglaterra 7 140 460 0.23 2.8 004 368 3.0 -

8 Camerin 8 190 199 6.90 142 0.03 378 222 23 Inglaterra 8 2.90 469 034 223 002 389 301
8 Camerin 9 106 2.6 6.99 158 0.02 372 225 23 Inglaterra 9 230 ag8 048 229 001 400 303
8 Camerin 0 032 227 7.04 170 003 373 231 23 Inglaterra 0 034 519 059 240 003 409 305
9 Canada 1 379 291 9.79 2.09 0.02 36 320 - 24 Grecia 1 754 273 8.92 193 002 238 297 0.02
9 Canada 2 2.99 339 0.01 2.2 004 336 325 - 24 Grecia 2 6.62 2583 9.23 180 003 254 294 0.04
9 Canada 3 2,66 365 0.4 2.6 0.07 349 329 - 24 Grecia 3 460 293 957 180 or 277 292 0.04
9 Canada a 252 409 10.28 222 0.08 348 328 - 24 Grecia 4 288 3.42 9.77 184 015 298 305 0.07
9 Canada 5 162 434 10.39 229 0.07 349 326 - 24 Grecia 5 044 368 9.84 188 019 31 3.8 01
9 Canada 6 123 438 10.46 229 0.04 365 321 - 24 Grecia 6 074 359 984 198 016 333 31 0.06
9 Canada 7 061 453 10.47 233 002 386 323 - 24 Grecia 7 055 3.40 9.89 207 0B 345 307 0.02
9 Canada 8 3.05 456 054 236 0.02 40 305 24 Grecia 8 3z 352 9.92 2.0 005 377 304
9 Canada 9 158 5.09 10.69 2.40 0.02 a2 301 24 Grecia 9 356 401 1009 2.5 003 392 300
9 Canada ) ou 505 10.78 2550 0.02 a2 303 24 Grecia 0 048 444 028 228 003 400  3.06

0 Chile 1 138 242 821 161 025 310 292 0. 25 Guatemala 1 245 238 732 022 000 4w 190 0.0

10 Chile 2 243 203 834 167 023 326 298 042 25 Guatemala 2 2.90 257 7.45 0.24 0.01 428 191 0.06

10 Chile 3 -2.81 168 845 176 130 327 3.8 097 25 Guatemala 3 2.69 247 7.60 0.30 0.08 424 184 0.02

10 Chile a 5.68 287 825 179 0.60 357 3w 0.05 25 Guatemala a 298 255 775 044 0D 430 193 o1

0 Chile 5 036 3.99 854 186 0.9 362 300 ow 25 Guatemala 5 368 287 783 086 007 393 208 032

0 Chile 6 5.02 3.81 851 198 0.18 369 278 0.8 25 Guatemala 6 047 267 7.64 100 0.20 385 2 0.19

0 Chile 7 7.05 394 878 2,08 0.3 387 255 0.09 25 Guatemala 7 175 258 769 12 0u 203 2.8 007

10 Chile 8 282 4 91 2B 0.05 4.05 241 25 Guatemala 8 147 293 777 123 0.07 4.9 221

D Chile 9 2.99 4.24 921 2.7 0.03 4.8 241 25 Guatemala 9 058 34 7.84 132 007 421 221

D Chie £ 237 445 937 224 004 435 247 25 Guatemala 0 139 324 7.90 128 006 4.5 224
1 Colombia 1 156 298 7.72 102 o.r 3.00 191 - 26 Honduras 1 180 236 7.00 053 003 a78 257 -

1 Colombia 2 292 297 7.80 12 0.09 299 192 ou 26 Honduras 2 167 2.89 7.8 055 002 50 255 .
1 Colombia 3 326 304 7.96 122 0. 296 204 0.08 26 Honduras 3 077 323 7.20 065 006 500 264 .
1 Colombia a 301 321 8.1 135 022 293 202 001 26 Honduras 4 3903 336 7.29 073 009 506 270 -
1 Colombia 5 -0.01 345 8.23 145 0.20 2.95 2.6 0.11 26 Honduras 5 -132 3.40 7.41 106 007 4.90 270 0.23
1 Colombia 6 287 3.1 8.27 157 0.22 3.00 2.1 0.13 26 Honduras 6 0.9 3.48 732 131 009 487 277 0.48
1 Colombia 7 232 324 837 170 022 335 226 004 26 Honduras 7 089 321 736 145 0.1 482 245 o
1 Colombia 8 -0.28 3.48 8.49 181 0.5 348 271 26 Honduras 8 0.82 342 7.41 155 05 480 243
1 Colombia 9 221 309 8.47 187 0.06 351 278 26 Honduras 9 265 357 7.44 163 008 488 263
1 Colombia ) 333 350 863 190 005 367 277 26 Honduras 0 187 386 761 170 007 483 270

2 CostaRica 1 155 328 7.85 131 0.02 350 269 ow 27 India 1 140 2.20 578 0,06 006 228 205 0.49

2 CostaRica 2 381 323 801 135 0.03 377 272 0o 27 India 2 236 233 5.80 01 006 224 222 038

2 CostaRica 3 342 326 819 129 0B 392 273 034 27 India 3 0.60 259 593 022 on 232 231 027

2 CostaRica a 257 325 835 150 0.08 399 278 0.07 27 India 4 0.89 295 5.96 042 004 249 236 0B

2 CostaRica 5 252 293 8.40 167 032 387 275 091 27 India 5 278 3u 6.04 063 009 260 244 05

2 CostaRica 6 2.48 278 834 180 0.6 am 264 055 27 India 6 372 321 6.7 087 008 262 255 on

2 CostaRica 7 294 243 8.43 191 0.8 437 251 0.08 27 India 7 305 ap 632 109 010 288 248 or

2 CostaRica 8 266 275 856 197 o 459 236 27 India 8 416 315 653 126 007 3B 252

2 CostaRica 9 248 334 8.70 201 o1 a6a 225 27 India 9 499 342 671 148 004 349 245

2 CostaRica 0 327 373 8.90 207 0.09 467 210 27 India 0 653 375 6.99 157 008 388 239

B Chipre 1 362 147 0.00 28 Indonesia 1 065 639 010 0388 3.49 193 382

B Chipre 2 368 156 0.02 0.02 28 Indonesia 2 349 6.32 0.48 133 345 190 or

B Chipre 3 4.00 163 0.07 429 301 0.07 28 Indonesia 3 5.06 653 082 0.8 383 198 0.04

B Chipre 4 u73 4.2 9.14 178 0.08 459 280 0.06 28 Indonesia 4 536 2.18 6.77 095 04 395 224 0.01

B Chipre 5 426 4.02 9.51 191 0.06 475 274 0.06 28 Indonesia 5 332 257 7.05 1B 0.09 375 239 0.01

B Chipre 6 550 429 9.73 204 003 475 285 0.03 28 Indonesia 6 5.13 325 7.20 kg 007 358 231 0.09

B Chipre 7 2.8 4.68 9.96 286 005 480 284 004 28 Indonesia 7 6.1 382 7.48 110 0.09 367 26 or

B Chipre 8 257 494 0.08 222 003 486 279 28 Indonesia 8 -0.45 373 777 144 08 376 194

B Chipre 9 229 5.06 0.23 227 0.03 477 280 28 Indonesia 9 333 298 7.69 156 009 370 206

B Chipre o 0.4 531 0.35 220 002 470 286 28 Indonesia 0 436 317 7.87 177 008 3.86 27

u Dinamarca 1 450 333 001 152 0.05 327 306 - 20 Iran 1 734 282 7.90 051 002 ax 175 0B

1 Dinamarca 2 297 334 0.9 161 0.06 340 31 - 20 Iran 2 075 2 826 06 001 428 106 003

4 Dinamarca 3 124 327 034 176 0.09 352 323 - 29 Iran 3 528 3 875 016 009 446 247 0.03

W Dinamarca 4 251 322 044 186 0.0 362 330 - 29 Iran 4 924 353 9.03 0.49 015 438 295 0.50

# Dinamarca 5 277 319 049 199 0.08 383 335 - 29 Iran 5 053 3.49 8.26 083 05 401 298 169

u Dinamarca 6 135 381 10.69 2,08 0.04 394 326 - 20 Iran 6 263 346 821 17 0w 404 272 277

 Dinamarca 7 199 361 0.72 2.9 0.02 407 324 - 20 Iran 7 158 326 830 144 026 416 263 35

1 Dinamarca 8 260 372 10.83 229 0.02 420 321 20 Iran 8 173 o 832 166 0B 388 254

1 Dinamarca 9 105 497 10.94 237 0.02 438 322 20 Irén ° 421 346 837 183 on 393 249

n © 9 )

5 Repiblica Dominicana 1 0 1

15 Replblica Dominicana 2 0 2

15 Replblica Dominicana 3 0 3

5 Replblica Dominicana a 0 4

5 Replblica Dominicana 5 0 5

5 Republica Dominicana 6 0 6

B Repblica Dominicana 7 0 Irlanda 7

B Repblica Dominicana 8 0 Irlanda 8

B Replblica Dominicana 9 0 Ilanda °

15_Repiblica Dominicana___10 0 Ilanda P




N°|Pais | Periodo | crec | df | pbini | edu infla | com | gob | bmp N°|Pais | Periodo | crec | af | pbini | edu | infla | com | gob | bmp
31 Italia T 243 405 937 153 005 276 35 B 26 Nueva Guinea T 500 671 108 205 371
31 ttalia 2 553 423 956 1509 003 300 309 - 46 Nueva Guinea 2 436 695 071 447 370
31 italia 3 260 425 9.79 164 on 338 306 - 46 Nueva Guinea 3 10 275 76 006 on 469 347
31 ttalia 4 409 408 997 174 0B 326 306 - 46 Nueva Guinea 4 -159 251 71 -004 007 475 329 ou
31 ttalia 5 163 389 01 182 0B 330 309 . 46 Nueva Guinea 5 130 299 7.06 022 006 482 32 020
31 ttalia 6 308 392 021 190 006 343 300 - 46 Nueva Guinea 6 126 331 705 058 005 475 302 007
31 ttalia 7 127 405 035 199 005 350 305 - 46 Nueva Guinea 7 6u 294 703 084 007 467 287 0w
31 halia 8 197 408 041 207 002 377 296 46 Nueva Guinea 8 269 279 7.29 107 o1 467 289
31 ttalia 9 058 45 051 215 002 386 298 46 Nueva Guinea 9 032 264 7.08 18 008 496 298
31 ttalia » 072 440 054 220 002 395 298 46 Nueva Guinea » 351 31 7.08 127 005
32 Japon 1 793 421 o 194 006 202 300 006 47 Perd 1 320 278 792 107 009 365 21 003
32 Japén 2 805 434 950 194 005 227 278 005 47 Perd 2 156 281 808 18 009 361 2 0w
32 Japon 3 35 473 083 196 on 263 274 0.00 47 Perd 3 227 290 81 130 o 341 235 054
32 Japon 4 351 476 998 207 006 273 279 0.00 47 Pera 4 026 253 821 149 041 338 247 00
32 Japon 5 359 485 0.5 236 003 276 281 0.00 47 Perd 5 223 260 826 166 072 346 265 008
32 Japon 6 453 505 032 222 001 278 275 001 47 Perd 6 367 202 818 176 320 329 251 096
32 Japon 7 m sy 054 226 001 288 276 001 47 Perd 7 332 228 790 187 076 356 237 0D
32 Japon 8 063 524 059 232 000 307 285 47 Pert 8 108 3B 807 198 007 ars 241
32 Japon 9 105 523 1060 237 -0.00 322 295 47 Pera 9 208 303 81 21 002 387 238
32 Japén » 036 522 067 241 -000 337 295 47 Perd » 562 307 832 222 003 398 237
33 Kenia 1 024 254 6.8 0.9 002 45 2n 002 48 Filipinas 1 186 302 699 10 005 374 244 o
33 Kenia 2 236 256 6.40 025 002 4B 227 022 48 Filipinas 2 159 31 707 125 006 376 246 0m
33 Kenia 3 61 287 656 037 o 388 237 025 48 Filipinas 3 281 327 76 139 06 368 266 007
33 Kenia 4 243 3.04 6.67 062 0.2 3.66 255 [ekiy 48 Filipinas 4 3.1 350 733 153 0.R 379 263 0.06
33 Kenia 5 -128 3.09 6.80 091 0B 329 246 0w 48 Filipinas 5 -380 368 744 168 0.9 392 251 [
33 Kenia 6 198 287 677 1B 00 332 239 0.09 48 Filipinas 6 203 293 724 183 008 40 251 004
33 Kenia 7 -149 298 6.81 131 022 356 263 030 48 Filipinas 7 -023 3.35 730 189 0.10 4.39 256 0.04
33 Kenia 8 039 3u 677 151 008 364 279 48 Filipinas 8 134 386 735 196 006 464 253
33 Kenia 9 101 323 675 166 008 372 273 48 Filipinas 9 252 350 739 202 004 462 230
33 Kenia 0 232 331 6.82 176 or 391 265 48 Filipinas o 335 332 754 206 0.05 460 229
34 Coreadel Sur 1 3.06 264 7.02 14 191 361 031 49 Portugal 1 6.03 3.69 8.46 067 003 324 240 001
34 Coreadel Sur 2 893 363 725 145 or 262 349 010 49 Portugal 2 782 383 8.75 079 0.06 341 242 -0.00
34 Coreadel Sur 3 773 361 7.66 165 ou 305 329 035 49 Portugal 3 3.65 4.02 9.5 091 0.14 334 247 0.08
34 Coreadel Sur 4 6.75 358 8.06 182 016 342 3.08 or 49 Portugal 4 362 4.06 9.29 109 020 3.1 270 0.06
34 Coreadel Sur 5 757 388 833 196 007 347 297 -0.01 49 Portugal 5 038 415 943 131 021 332 283 007
34 Coreadel Sur 6 9.36 388 8.74 209 0.05 356 277 008 49 Portugal 6 5.77 388 9.48 151 on 358 291 007
34 Coreadel Sur 7 6.82 3.94 9.16 221 0.06 374 273 0.00 49 Portugal 7 165 396 977 166 007 377 296 003
34 Coreadel Sur 8 449 418 947 230 0.04 404 267 49 Portugal 8 354 4.44 9.83 178 0.03 3.96 295
34 Coreadel Sur 9 425 444 9.66 236 0.03 425 260 49 Portugal 9 046 4.76 9.99 190 003 4.06 301
34 Coreadel Sur 0 359 452 9.88 242 0.03 450 266 49 Portugal 0 050 497 bo1 189 002 4.9 303
35 Lesoto 1 560 550 098 444 3B 0.08 50 Ruanda 1 35 -097 573 -102 238 174 o1
35 Lesoto 2 072 575 102 447 283 007 50 Ruanda 2 442 -om 563  -062 001 245 164 045
35 Lesoto 3 352 176 583 156 0B 496 3w or 50 Ruanda 3 2B 072 579 -037 ou 273 21 015
35 Lesoto 2 745 183 602 123 o 523 347 01 50 Ruanda 4 672 140 584 -004 o 280 228 032
35 Lesoto 5 027 256 6.26 131 0.2 531 299 0.05 50 Ruanda 5 -0.83 175 6.03 0.19 0.06 299 227 0.40
35 Lesoto 6 327 250 633 142 0B 522 263 00 50 Ruanda 6 193 209 598 041 002 303 238 025
35 Lesoto 7 244 285 647 154 o0.r 520 277 0.06 50 Ruanda 7 022 181 587 057 0.3 336 267 061
35 Lesoto 8 25 278 661 164 007 su 337 50 Ruanda 8 378 208 572 068 005 331 261
35 Lesoto ° 28 234 671 174 008 51 362 50 Ruanda 9 502 226 585 082 007 337 259
35 Lesoto 0 430 232 6.82 192 0.07 520 356 50 Ruanda © 547 6.1 103 0.09 365 265
36 Malasia 1 353 235 7.29 082 001 426 235 002 51 Senegal 1 -0.80 287 7.00 075 423 289 005
36 Malasia 2 3.36 274 747 097 001 am 239 002 51 Senegal 2 092 269 6.95 074 0.02 420 280 007
36 Malasia 3 463 320 7.62 1 007 4B 247 002 51 Senegal 3 055 295 6.87 075 0.3 4B 272 -0.00
36 Malasia 4 6.05 357 7.90 131 0.04 421 252 -0.01 51 Senegal 4 -136 343 692 076 007 41 288 0.03
36 Malasia 5 244 4.18 815 148 0.05 433 262 0.00 51 Senegal 5 -0.02 348 681 0.80 o.n 4.28 287 003
36 Malasia 6 387 4.46 821 170 0.02 450 248 0.01 51 Senegal 6 -0.73 330 6.78 083 0.00 4.5 277 003
36 Malasia 7 6.68 453 847 188 0.04 4.85 238 0.02 51 Senegal 7 -0.88 3u 6.74 079 007 4.4 268 002
36 Malasia 8 246 492 8.80 202 003 501 225 51 Senegal 8 157 272 6.69 072 001 4n 259
36 Malasia 9 276 474 883 2.10 0.02 5.07 245 51 Senegal 9 192 294 6.80 0.64 001 4.2 252
36 Malasia ) 274 461 9.02 219 0.03 510 252 51 Senegal kY 069 31 6.87 042 0.03 4.09 253
37 Malta 1 264 136 002 52 SierraLeona 1 299 164 599 078 004
37 Malta 2 346 151 002 538 273 52 SierraLeona 2 263 167 6B 063 004 445
37 Malta 3 828 386 823 166 006 538 273 52 SierraLeona 3 0.42 182 627 054 008 a1
37 Malta " 070 326 874 77 007 534 265 002 52 SierraLeona 4 005 186 625 031 0.8 383 228 008
37 Malta 5 048 370 o 185 003 515 264 007 52 SierraLeona 5 144 168 628  -004 042 3B 240 041
37 Malta 6 51 e ou 108 001 523 269 001 52 SierraLeona 6 141 103 618 022 066 306 22 169
37 Malta 7 454 443 042 208 003 535 280 52 SierraLeona 7 459 099 61 046 039 30 197 046
37 Malta 8 452 457 062 25 002 520 293 52 SierraLeona 8 068 082 589 067 0.9 320 203
37 Malta ° 022 466 077 223 002 504 301 52 SierraLeona 9 31 081 572 083 006 377 241
37 Malta © 185 470 082 229 002 510 302 52 SierraLeona » 308 158 598 099 002 372 221
38 Mauricio 1 207 0o8 002 53 Sudafrica 1 4.09 31 840 143 002 403 257 008
38 Mauricio > 308 10 003 53 Sudafrica 2 201 4B 862 146 003 396 259 007
38 Mauricio 3 ap 1 o 53 Sudafrica 3 135 4B 876 149 009 392 266 005
38 Mauricio " 063 ap 778 a1 0% 469 283 001 53 Sudafrica 4 089 403 881 154 o 377 280 -0.01
38 Mauricio 5 354 309 778 149 009 456 284 0.06 53 Sudafrica 5 o 4.0 888 157 0.3 363 288 004
38 Mauricio 6 663 334 8.00 157 007 491 268 0.06 53 Sudafrica 6 068 424 8.76 156 0.34 364 299 0.0
38 Mauricio 7 367 364 827 174 007 493 266 007 53 Sudafrica 7 123 449 872 187 on 381 305 006
38 Mauricio s 262 389 846 183 006 496 257 53 Sudafrica 8 041 477 871 21 006 400 293
38 Mauricio ° 236 i 866 182 005 A485 259 53 Sudafrica 9 236 482 872 198 005 401 293
38 Mauricio » 4B 433 879 198 006 481 257 53 Sudafrica o 166 499 887 21 007 408 29
39 México 1 406 3.1 823 085 0.02 233 198 -0.00 54 Espafia 1 755 901 131 007 222 258 001
39 México 2 305 334 844 093 004 247 224 -0.00 54 Espaiia 2 508 933 141 005 250 242 001
39 México 3 209 338 856 106 or 249 239 , 54 Espafia 3 431 428 955 147 on 273 237 002
39 México 4 439 299 872 120 0.9 254 246 0.02 54 Espafia 4 091 430 974 164 or 284 250 004
39 México 5 0w 256 898 137 048 260 254 or 54 Espafia N 088 427 976 175 0.2 302 263 003
39 México 6 033 240 885 157 056 287 260 0B 54 Espafia 6 421 425 9.84 181 0.06 322 27 004
39 Méxco 7 o® 329 891 172 or 331 261 003 54 Espafia 7 124 433 0.04 187 005 348 282 003
39 México 8 333 302 893 187 0B 377 253 54 Espafia 8 863 438 o 204 003 362 280
39 México 9 034 274 9.04 196 005 395 241 54 Espafia M 173 464 029 218 003 395 281
39 México » 0.42 301 om 207 004 404 240 54 Espaia o 021 508 037 232 002 398 294
20 Holanda 1 an 323 069 183 004 370 3B B 55 SriLanka 1 081 208 637 124 002 400 255 080
40 Holanda > s08 342 002 105 005 384 309 ) 55 SriLanka 2 338 233 642 131 004 390 247 063
40 Holanda 3 238 356 g 208 008 205 306 ) 55 SriLanka 3 203 248 656 167 007 363 238 065
40 Holanda 2 Tso 395 025 e 006 an an ) 55 SriLanka 4 342 277 668 175 0.0 359 25 027
40 Holanda s 066 ip 030 222 004 4B 323 . 55 SriLanka 5 347 288 688 181 on 370 207 0.
40 Holanda s 271 a%s a7 229 001 428 320 . 55 SriLanka 6 189 294 703 194 o 370 195 016
40 Holanda b Yoz 442 a0 534 003 442 am ) 55 SriLanka 7 421 247 7.8 205 0.0 381 187 on
40 Holanda M 372 467 so 236 002 461 3D 55 SriLanka 8 438 331 733 25 009 392 207
40 Holanda o 085 an 075 240 002 475 3 55 SriLanka 9 323 331 749 227 009 401 200
40 Holanda 0 095 474 081 240 002 487 322 55 Srilanka © 559 333 774 229 on 392 210
41 Nueva Zelanda 1 253 226 003 . 56 Sudan 1 077 240 676  -097 003 399 232 033
41 Nueva zelanda > 24z 220 005 ) 56 Sudan 2 148 240 668  -0.76 004 398 272 048
41 Nueva Zelanda 3 oar 537 o5 ) 56 Sudan 3 180 20 666  -053 05 371 243 047
41 NuevaZelanda 4 135 277 243 o 344 306 - 56 Sudén 4 066 226 687 -036 or 363 223 046
41 NuevaZelanda 5 223 201 243 on 349 300 - :: 2:3:: 2 '21‘;; ;‘;’51 Z;g :;; gig 33 7291 2 82 ‘1‘5"2)
41 Nueva Zelanda 6 022 385 244 009 362 299 - i -
41 Nueva Zelanda 7 126 436 245 002 382 298 - 56 Sudan 7 189 153 669 041 072 297 198 056
56 Sudan 8 306 067 6.77 068 037 338 184
41 Nueva Zelanda 8 190 459 245 002 392 290 o . o e ey hos oor o o
41 NuevaZelanda 9 260 465 245 002 400 286 - -
41 NuevaZelanda 0 003 490 246 003 403 294 56 Sudan o 423 226 2 108 00 396 220
42 Nicaragua 1 658 268 s 066 329 105 022 57 Suecia : 450 381 9.86 107 004 340 830 i
42 Nicaragua 2 076 305 g 081 338 094 0w 57 Suecia 2 322 421 .04 202 004 356 336 N
42 Nicaragua 3 201 3B g 097 05 343 098 018 57 Suecia M 221 429 .9 207 0.08 369 340 i
42 Nicaragua 4 -6.09 339 g 106 0.1 355 154 047 57 Suecia 4 106 431 30 220 00 873 348
42 Nicaragua 5 -103 350 17 051 358 251 295 57 Suecia s 00 - 438 035 226 009 879 350 .
42 Nicaragua 6 632 237 129 389 353 267 471 57 Suecia s 0 - 454 046 231 006 389 344 i
42 Nicaragua 7 034 3w 141 195 377 226 026 57 Suecia M 0B 4n L5 236 o.04 399 381 -
57 Suecia 8 348 445 055 239 000 426 340
42 Nicaragua 8 324 320 152 0D 436 236
2 Nicaragua o 78 ot os 006 ioa oo 57 Suecia 9 227 448 0.72 244 001 436 329
57 Suecia » 090 474 086 249 002 446 322
42 Nicaragua » 123 326 170 009 446 220
43 Noruega 1 382 391 201 004 378 284 - 56 Suiza 1 463 21 003 N
58 Suiza 2 463 223 003 -
43 Noruega 2 293 402 2,06 005 390 293 - !
58 Suiza 3 453 228 007 -
43 Noruega 3 438 409 21 008 397 299 -
58 Suiza 4 460 234 002 a4 234 -
43 Noruega 4 45 3% 21 008 39 301 . 58 Suiza 5 105 472 092 240 004 423 237
43 Noruega ° 3B 392 28 009 395 303 . 58 Suiza 6 238 490 097 234 002 435 243 -
43 Noruega 6 127 431 227 006 401 299 - '
58 Suiza 7 081 499 104 232 003 439 250 -
43 Noruega 7 3B 428 235 002 a2 305 - '
58 Suiza 8 188 500 103 232 001 455 248
43 Noruega 8 302 430 238 002 422 299
3 Norueoa ) 101 a4l S 00 422 300 58 Suiza 9 080 496 e 233 001 462 247
58 Suiza » 122 503 11 238 001 473 238
43 Noruega o 08 47 249 002 422 301 59 Tailandia 1 402 268 637 073 002 366 247 001
44 Pakistan : 479 256 05 002 45 25 050 59 Tailandia 2 599 276 6.62 064 002 388 254 -0.00
44 Pakistan 2 424 308 00 004 40 28 066 59 Tailandia 3 289 305 685 063 0.0 383 256 002
44 Pakistan 3 038 34 o027 05 375 220 046 59 Tailandia 4 550 359 7.04 075 009 387 273 0.02
44 Pakistan 4 2% 300 044 008 367 2B 024 59 Tailandia 5 349 386 7.28 098 005 389 284 003
:3 E:t:::: g 2 :3 : 23 g 55‘ gﬁ; 232 22313 guj_g, 59 Tailandia 6 851 4D 745 18 004 43 264 002
. ; 59 Tailandia 7 720 462 7.90 134 005 449 244 002
44 Pakistan ! 195 o o082 o0& 350 225 007 59 Tailandia 8 027 497 822 147 004 462 257
44 pakistan 8 081 su 102 007 338 22 59 Tailandia 9 442 450 81 157 002 482 257
44 Pakistan 9 286 35 18 005 339 206 59 Tailandia 0 352 468 84l 186 003 496 264
44 Pakistan » 132 323 151 o2 348 232
95 bonand i sor 250 Pyvs oot . 60 Togo 1 841 224 596 -105 4w 244 005
60 Togo 2 220 238 631 087 002 435 235 007
45 Panama 2 452 303 8 002 . 60 Togo 3 108 251 633  -073 009 449 260 000
Panama 3 60 Togo 4
Panama 4 Togo M
Panama 5 Togo .
Panama 6 ,
Panama 7 s
Panama 8 o
Panama 9 o

Panama 0
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npais [peiogo] crec | ar | pbini | edu | inia | com | gob | bmp npais [perioqo] crec | ar | poin | ews | infla | com | gob | bmp
61 Trinidad 1 4.60 236 8.62 165 0.02 377 150 76 Hong Kong 1 149 0.00
61 Trinidad 2 277 267 876 170 0.04 387 171 76 Hong Kong 2 347 851 156 0.00
61 Trinidad 3 139 298 8.86 174 01 396 200 76 Hong Kong 3 410 8.71 164 248 -0.01
61 Trinidad 4 44 320 898 185 o 4.06 221 023 76 Hong Kong 4 8.80 9.00 174 243 -0.01
61 Trinidad 5 -3.90 361 9.6 194 0r 4.42 287 0.40 76 Hong Kong 5 421 935 191 0.08 251 -0.01
61 Trinidad 6 -3.04 382 8.88 202 0.09 452 296 037 76 Hong Kong 6 6.85 5.03 958 203 0.07 535 238 -0.02
61 Trinidad 7 0.88 371 879 207 007 467 294 018 76 Hong Kong 7 372 4.89 9.86 215 0.09 560 242 0.00
61 Trinidad 8 7.46 366 8.88 2m 0.04 456 268 76 Hong Kong 8 m 5.06 9.99 217 001 578 243
61 Trinidad 9 7.65 354 921 222 005 442 248 76 Hong Kong 9 381 4.98 10.04 2.7 -0.01 594 243
61 Trinidad iy 288 3.48 9.66 228 0.09 454 242 76 Hong Kong 0 335 4.96 1029 237 0.02 605 224
62 EEUU 1 349 433 975 21 001 - 77 Hungria 1 198 147
62 EEUU 2 291 4.42 997 228 0.04 227 327 - 77 Hungria 2 2.00 150
62 EEUU 3 164 4.48 0.08 2.36 007 234 3B - 77 Hungria 3 206 003 138
62 EEUU 4 265 447 0B 243 0.09 244 308 - 77 Hungria 4 21 0.06 036
62 EEUU 5 242 451 10.28 248 0.05 250 3.05 - 77 Hungria 5 284 216 0.07 023
62 EEUU 6 237 469 1041 250 0.04 268 3.02 - 77 Hungria 6 365 28 014 032
62 EEUU 7 128 477 1049 251 0.03 288 297 - 77 Hungria 7 031 342 9.08 216 023 359 334
62 EEUU 8 3.0 5.00 059 254 0.02 3R 283 77 Hungria 8 327 3B 9.09 234 ou 421 336
62 EEUU 9 160 513 072 256 0.03 319 281 77 Hungria 9 455 363 9.29 242 0.06 461 310
62 EEUU 0 0.4 524 081 257 0.02 331 280 77 Hungria 0 002 4.09 951 2.46 0.05 499 304
63 Uruguay 1 -0.28 2.89 8.62 152 027 296 230 010 78 Islandia 1 523 361 9.35 176 010 439 274
63 Uruguay 2 105 198 861 155 050 297 247 004 78 Islandia 2 1B 351 9.69 181 0r 442 285
63 Uruguay 3 139 204 864 166 054 34 248 039 78 Islandia 3 513 330 9.78 187 023 449 297
63 Uruguay 4 394 308 875 172 045 335 252 -0.00 78 Islandia 4 532 3n 9.96 194 035 448 302
63 Uruguay 5 -4.25 3.75 891 183 038 342 268 0.02 78 Islandia 5 i 343 10.20 201 040 446 3.08
63 Uruguay 6 327 333 8.76 193 058 350 270 0.2 78 lIslandia 6 2.3 357 10.28 207 0.19 448 35
63 Uruguay 7 324 3.03 8.86 196 048 3.79 260 0.9 78 Islandia 7 -0.68 379 1032 214 0.04 443 328
63 Uruguay 8 235 348 9.04 199 0B 395 254 78 Islandia 8 397 a2 034 219 003 457 323
63 Uruguay 9 031 377 9.06 207 010 393 249 78 Islandia 9 3m 483 052 225 0.04 458 323
63 Uruguay 0 5.66 32 915 2.06 007 415 236 78 Islandia 0 -0.06 538 1066 231 0.08 461 38
64 Venezuela 1 228 294 9.42 066 001 2m 0.00 79 Jordania 1 281 035 0.02
64 Venezuela 2 064 321 952 076 0.02 223 0.00 79 Jordania 2 335 058 0.06 0.04
64 Venezuela 3 0.08 342 956 088 0.06 395 226 0.00 79 Jordania 3 081 010 0.04
64 Venezuela 4 -0.26 3.89 962 18 on 390 220 - 79 Jordania 4 281 364 7.65 102 on 493 348 0.02
64 Venezuela 5 -3.49 4.02 953 149 0.10 374 233 057 79 Jordania 5 iB 4.02 8.06 i 0.05 491 337 0.02
64 Venezuela 6 020 3.66 9.42 153 033 3.76 236 0.80 79 Jordania 6 -4.53 4.9 8.14 140 0.09 4.89 337 0.07
64 Venezuela 7 126 291 945 152 037 389 235 0.06 79 Jordania 7 198 a7 782 166 0.04 479 32 0.06
64 Venezuela 8 -1 241 942 170 037 398 251 79 Jordania 8 119 431 7.94 190 003 469 3.6
64 Venezuela 9 126 228 939 184 019 397 272 79 Jordania 9 4.03 428 8.04 204 0.02 471 3.00
64 Venezuela 0 219 296 9.49 197 021 410 282 79 Jordania 0 208 435 825 21 0.06 465 296
65 Armenia 1 203 80 Kazajistan 1 12
65 Armenia 2 209 80 Kazajistan 2 137
65 Armenia 3 2’ 80 Kazajistan 3 150
65 Armenia 4 2w 80 Kazajistan 4 168
65 Armenia 5 222 80 Kazajistan 5 184
65 Armenia 6 226 533 193 80 Kazajistan 6 199 532 263
65 Armenia 7 -8.24 282 7.38 231 293 515 249 80 Kazajistan 7 -8.66 263 8.56 2.09 242 497 281
65 Armenia 8 6.2 193 7.02 235 0.08 433 231 80 Kazajistan 8 379 183 825 223 0.6 477 255
65 Armenia 9 .67 189 734 238 0.03 445 210 80 Kazajistan 9 10.00 298 854 235 007 463 244
65 Armenia » 475 277 797 238 005 425 207 80 Kazajistan 0 472 3.80 8.98 246 010 451 241
66 Bangladesh 1 169 595 -0.09 355 027 052 81 Letonia 1 146
66 Bangladesh 2 0.30 599 0.08 370 023 0.65 81 Letonia 2 156
66 Bangladesh 3 -3.88 10 593 0B 320 044 0.66 81 Letonia 3 164
66 Bangladesh 4 148 166 582 [k 2.70 162 0.70 81 Letonia 4 176
66 Bangladesh 5 152 2m 591 068 236 165 047 81 Letonia 5 185
66 Bangladesh 6 109 595 0.88 0.07 21 161 1B 81 Letonia 6 193
66 Bangladesh 7 223 277 6.00 104 0.06 225 161 085 81 Letonia 7 258 202 071 424 335
66 Bangladesh 8 269 308 613 119 005 262 155 81 Letonia 8 6.20 244 858 28 007 442 324
66 Bangladesh 9 331 334 6.27 131 005 303 161 81 Letonia 9 9.42 356 892 225 0.04 448 308
66 Bangladesh 0 483 345 6.45 143 007 364 165 81 Letonia 0 131 437 941 232 007 463 291
67 Barbados 1 160 82 Lituania 1 137
67 Barbados 2 365 182 0.06 82 Lituania 2 153
67 Barbados 3 379 206 0w 82 Lituania 3 165
67 Barbados 4 355 196 0.10 0.08 82 Lituania 4 179
67 Barbados 5 -0.62 362 945 184 007 456 0.08 82 Lituania 5 190
67 Barbados 6 196 365 9.48 199 0.04 434 279 0.0 82 Lituania 6 2.00
67 Barbados 7 -131 383 9.49 209 0.03 461 3.07 82 Lituania 7 266 2n 101 4.09 345
67 Barbados 8 307 387 950 26 003 494 291 82 Lituania 8 549 248 8.64 220 0.08 435 333
67 Barbados 9 0.89 4.04 959 26 0.02 499 3w 82 Lituania 9 8.74 303 892 229 001 457 3B
67 Barbados » 041 428 971 222 0.06 4.90 3. 82 Lituania 0 303 395 9.35 237 0.05 478 296
68 Belice 1 200 7.00 196 83 Mali 1 147 -2.04
68 Belice 2 246 7.09 201 83 Mali 2 193 191 -190 345
68 Belice 3 5.49 721 198 83 Mali 3 165 3m 559 -161 352 004
68 Belice 4 573 327 745 201 482 284 08 83 Mali 4 305 329 577 -147 358 004
68 Belice 5 -2.28 358 772 196 0.06 479 306 033 83 Mali 5 17 284 579 -0.97 382 121 0.05
68 Belice 6 6.97 351 7.64 199 0.02 482 281 034 83 Mali 6 071 256 584 -0.62 0.00 377 277 0.03
68 Belice 7 387 363 8.03 2n 0.03 463 269 83 Mali 7 067 232 595 -0.33 0.06 381 239 0.02
68 Belice 8 239 380 82 221 001 474 267 83 Mali 8 220 258 594 -0.3 002 388 259
68 Belice 9 252 4.09 827 231 003 479 259 83 Mali 9 469 285 611 001 0.02 406 272
68 Belice » 0.04 amn 839 238 0.03 476 260 83 Mali 0 7.04 283 6.30 015 0.03 404 266
69 Botsuana 1 362 6.01 026 0.08 84 Moldavia 1 15
69 Botsuana 2 7.70 6.8 028 007 84 Moldavia 2 138
69 Botsuana 3 nwm 273 671 029 on 472 279 or 84 Moldavia 3 152
69 Botsuana 4 7.99 278 723 079 on 479 281 08 84 Moldavia 4 170
69 Botsuana 5 6.30 256 760 083 0.10 471 283 o 84 Moldavia 5 167 771 186
69 Botsuana 6 8.48 210 7.90 136 0.10 4.72 3.04 019 84 Moldavia 6 197 7.86 199
69 Botsuana 7 184 256 830 171 0 450 3n 017 84 Moldavia 7 <1561 148 772 209 026 432 304
69 Botsuana 8 323 236 838 190 0.08 457 31 84 Moldavia 8 -2.09 221 6.93 236 020 484 281
69 Botsuana 9 218 282 8.49 203 0.08 450 303 84 Moldavia 9 7.34 283 6.94 221 0.10 512 271
69 Botsuana » 281 3B 867 21 0.09 443 283 84 Moldavia 0 354 345 7.28 226 0.09 530 267
70 Brunei 1 083 85 Marruecos 1 260 -108 0.04 or
70 Brunei 2 097 85 Marruecos 2 574 250 6.70 -0.76 001 399 339 0.09
70 Brunei 3 -364 124 85 Marruecos 3 273 249 6.96 -056 007 403 345 003
70 Brunei 4 6.70 074 145 85 Marruecos 4 3.00 270 714 -0.15 0.09 4B 386 0.06
70 Brunei 5 -6.00 064 181 004 85 Marruecos 5 176 282 76 0.6 0.09 403 363 0.06
70 Brunei 6 271 051 189 0.02 453 323 85 Marruecos 6 333 268 7.36 0.48 0.05 397 344 007
70 Brunei 7 0.36 1043 202 0.03 469 323 85 Marruecos 7 0.8 3B 750 0.75 0.06 4.06 35 0.04
70 Brunei 8 -0.93 424 1045 209 0.01 467 323 85 Marruecos 8 286 3.66 755 0.98 0.02 4.06 297
70 Brunei 9 025 402 .40 22 0.00 463 325 85 Marruecos 9 382 382 764 18 001 420 291
70 Brunei » -0.97 365 043 2m 001 461 345 85 Marruecos 0 383 415 7.83 133 0.02 432 287
71 China 1 0.89 493 0.44 119 86 Mozambique 1 -054 0.00
71 China 2 458 529 0.80 042 86 Mozambique 2 -0.29 0.02
71 China 3 357 546 102 016 86 Mozambique 3 -0.3 124
71 China 4 521 556 125 301 031 86 Mozambique 4 -0.19 423 336 168
71 China 5 923 48 588 143 M 294 05 86 Mozambique 5 -6.38 527 -031 409 349 282
71 China 6 637 423 635 156 on 330 278 077 86 Mozambique 6 521 194 487 -0.19 038 389 297 261
71 China 7 10.98 433 6.66 168 0r 3.40 281 86 Mozambique 7 0.7 247 517 -0.19 039 385 299
71 China 8 7.60 456 79 183 0.02 351 269 86 Mozambique 8 8.76 245 534 -0.22 014 367 258
71 China 9 9.07 470 755 195 001 392 270 86 Mozambique 9 579 240 563 -0.09 o1 406 287
71 China » 0.70 467 8.02 199 0.03 421 262 86 Mozambique 0 445 271 588 010 0.09 419 290
72 Croacia 1 181 87 Polonia 1 173 145
72 Croacia 2 186 87 Polonia 2 185 178
72 Croacia 3 191 87 Polonia 3 194 0.03 152
72 Croacia 4 200 87 Polonia 4 181 203 007 140
72 Croacia 5 206 87 Polonia 5 46 205 0.30 204
72 Croacia 6 2» 87 Polonia 6 350 21 103 327 293 126
72 Croacia 7 320 26 185 402 3 87 Polonia 7 204 289 862 219 0.36 357 3.0
72 Croacia 8 459 349 914 223 0.05 414 3.07 87 Polonia 8 5.60 3.03 8.85 229 0r 4.00 296
72 Croacia 9 442 372 930 229 0.02 434 294 87 Polonia 9 303 330 9.07 234 0.03 419 292
72 Croacia 0 0.69 42 953 236 003 437 295 87 Polonia 0 4.80 371 927 239 0.03 439 288
73 Rep.Checa 1 2.09 88 Rumania 1 155 065
73 Rep.Checa 2 28 88 Rumania 2 162 0.90
73 Rep.Checa 3 226 88 Rumania 3 180 0.82
73 Rep.Checa 4 229 88 Rumania 4 3588 195 055
73 Rep.Checa 5 233 88 Rumania 5 382 204 120
73 Rep.Checa 6 235 353 327 88 Rumania 6 a2 213 321 302 177
73 Rep.Checa 7 -0.58 421 9.42 239 0.09 3.75 323 88 Rumania 7 -140 343 845 220 101 3.26 3.06
73 Rep.Checa 8 195 4,05 955 249 0.07 414 35 88 Rumania 8 001 197 854 226 052 368 3n
73 Rep.Checa 9 402 344 963 256 0.02 4.49 35 88 Rumania 9 6.86 241 857 230 0.7 418 295
73 Rep.Checa » 200 375 9.86 257 0.03 479 3.00 88 Rumania 0 41 357 891 234 0.06 444 269
74 Estonia 1 189 89 Rusia 1 143
74 Estonia 2 194 89 Rusia 2 156
74 Estonia 3 198 89 Rusia 3 166
74 Estonia 4 206 89 Rusia 4 177
74 Estonia 5 2’ 89 Rusia 5 191
74 Estonia 6 28 89 Rusia 6 205 357 35
74 Estonia 7 245 223 044 452 342 89 Rusia 7 193 91 219 172 319 3.8
74 Estonia 8 6.78 330 8.96 235 0.09 464 3.8 89 Rusia 8 231 8.65 228 033 351 333
74 Estonia 9 7.76 379 929 246 0.03 467 294 89 Rusia 9 659 290 8.83 241 0u 367 3B

Estonia 0 Rusia 0

Gabon 1 Serbia 1

Gabon 2 Serbia 2

Gabon 3 Serbia 3

Gabon 4 Serbia 4

Gabon 5 Serbia 5

Gabon 6 Serbia 6

Gabon 7 Serbia 7

Gabén 8 Serbia 8

Gabén 9 Serbia 9

Gabon 0 Serbia 0
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N°|Pais |P9fi°d0| crec | df | pbini | edu | infla | com | gob | bmp
91 Singapur 1 298 356 8.7 103 001

91 Singapur 2 076 366 835 120 001

91 Singapur 3 767 3.98 8.88 132 0.09 485 238

91 Singapur 4 722 417 921 136 0.04 5.00 235

91 Singapur 5 423 450 9.55 132 0.03 513 234

91 Singapur 6 6.34 449 9.72 163 001 5.30 2.30

91 Singapur 7 554 449 1004 176 0.03 548 25

91 Singapur 8 295 468 031 199 001 5.68 229

91 Singapur 9 377 466 038 29 001 581 242

91 Singapur 0 327 452 065 214 0.03 594 232

92 Eslovaquia 1 209

92 Eslovaquia 2 219

92 Eslovaquia 3 225

92 Eslovaquia 4 228

92 Eslovaquia 5 232

92 Eslovaquia 6 234

92 Eslovaquia 7 4.28 379 237 on 451 3.8

92 Eslovaquia 8 3.46 3.86 9.3 243 0.08 4.54 3.06

92 Eslovaquia 9 5.04 354 927 244 0.06 483 3.02

92 Eslovaquia 0 484 3.66 957 253 0.03 5.06 294

93 Eslovenia 1 181

93 Eslovenia 2 194

93 Eslovenia 3 203

93 Eslovenia 4 22

93 Eslovenia 5 29

93 Eslovenia 6 229

93 Eslovenia 7 3u 239 0.20 4.38 3.04

93 Eslovenia 8 4.28 331 9.66 242 0.08 4.47 3.02

93 Eslovenia 9 348 368 9.86 245 0.05 464 3.00

93 Eslovenia 0 139 426 0.05 246 0.03 484 297

94 Suazilandia 1 034

94 Suazilandia 2 3.08 0.46 0.03 464

94 Suazilandia 3 6.37 295 707 077 0.09 4.44

94 Suazilandia 4 0.02 3.03 723 105 0.3 454 273 0.5
94 Suazilandia 5 25 3R 7.38 127 0.4 455 270 0.07
94 Suazilandia 6 901 272 745 143 0.3 407 235 0.3
94 Suazilandia 7 0.82 281 779 147 0.0 415 249 0.3
94 Suazilandia 8 0.83 257 7.86 144 0.08 427 265

94 Suazilandia 9 134 264 7.88 135 0.06 491 250

94 Suazilandia 0 0.86 308 797 14 0.07 469 280

95 Tanzania 1 2.06 036 0.02
95 Tanzania 2 2.4 048 01 024
95 Tanzania 3 149 0.58 0.13 081
95 Tanzania 4 092 078 0.3 077
95 Tanzania 5 0.80 093 0.26 126
95 Tanzania 6 217 157 15 027 3n 341 0.76
95 Tanzania 7 -142 231 6.9 128 0.24 3.26 3.38 0.30
95 Tanzania 8 168 138 6.5 141 0.2 340 260

95 Tanzania 9 427 185 6.25 152 0.05 363 274

95 Tanzania 0 284 258 6.44 156 0.08 3.86 285

96 Tunez 1 3.20 -0.45 4.00 243 0.74
96 Tunez 2 258 351 701 -031 398 253 031
96 Tunez 3 6.64 352 721 - 4.08 245 0.y
96 Tunez 4 363 377 749 0.27 4.27 254 0.3
96 Tunez 5 157 385 764 0.70 0.08 4.27 262 0.1
96 Tunez 6 0.64 393 764 0.96 0.07 427 261 0.05
96 Tunez 7 195 41 7.74 123 0.06 434 258 007
96 Tunez 8 4.28 4.4 787 142 0.03 431 256

96 Tunez 9 290 4% 8.05 159 0.03 4.34 262

96 Tunez 0 350 4.06 821 175 0.04 455 273

97 Turquia 1 237 8.01 0.40 0.03 0.35
97 Turquia 2 3.60 299 822 0.63 0.05 032
97 Turquia 3 331 291 8.34 0.70 0.4 0.07
97 Turquia 4 0.15 278 855 083 042 0.28
97 Turquia 5 252 272 850 105 033 007
97 Turquia 6 372 269 8.65 138 043 3B 231 0.05
97 Turquia 7 167 260 877 151 058 332 231 0.05
97 Turquia 8 253 273 891 157 0.55 369 234

97 Turquia 9 324 268 8.90 171 0.26 387 237

97 Turquia 0 200 345 9.8 180 0.08 396 234

98 Uganda 1 192 0.03 0.02
98 Uganda 2 2.7 -0.02 023
98 Uganda 3 213 0.05 128
98 Uganda 4 145 0.36 222
98 Uganda 5 -241 087 0.60 057 332 261 071
98 Uganda 6 153 055 561 0.82 083 339 259 134
98 Uganda 7 3.66 g 573 102 0.8 324 254 020
98 Uganda 8 288 157 5.95 122 0.05 352 252

98 Uganda 9 323 197 6.05 135 0.04 354 248

98 Uganda 0 451 239 6.26 149 0.08 381 227

99 Ucrania 1 155

99 Ucrania 2 166

99 Ucrania 3 175

99 Ucrania 4 185

99 Ucrania 5 196

99 Ucrania 6 -0.36 21 4.76 246

99 Ucrania 7 -13.38 022 820 221 3.04 433 290

99 Ucrania 8 -0.92 156 747 231 0.27 475 3.0

99 Ucrania 9 8.65 290 761 237 0.08 4.75 287

99 Ucrania 0 192 40 8.00 241 0.4 4.65 2.74
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