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En este trabajo se analiza empiricamente la relacion existente entre el nivel de desarrollo
economico y la importancia relativa de los servicios financieros en el dmbito de la Union
Europea y la region MENA. En un primero apartado se repasan las principales aportaciones
teoricas y la evidencia empirica disponible; en el segundo se describe la situacion de los
servicios financieros a partir de los indicadores bdsicos en el periodo 2001-2012; en el
tercer apartado se efectiian andlisis de tipo cliister, de causalidad y de datos de panel para el
periodo 1983-2012. Un apartado de conclusiones pone fin al trabajo.
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1. Introduccion

La consideracion del papel del sistema financiero en
el proceso de desarrollo no ha conocido una vision mo-
nista a lo largo de la historia del pensamiento econémi-
co. A partir de la evidente constatacion de la correlacion
entre la importancia relativa de la actividad financiera
y el nivel de desarrollo econdmico, el analisis ha esta-
do marcado por un alto grado de controversia en torno

* Universidad de Malaga.

al sentido de la relaciéon de causalidad. Aun cuando el
amplio cuerpo de desarrollos tedricos y de resultados
empiricos acumulado, especialmente a partir del ultimo
tercio del Siglo XX, hace dificil poder rebatir la idea de
la relevancia de los servicios financieros para la trayec-
toria econdmica de los distintos paises, en modo alguno
cabe colegir que pueda identificarse una relacion sim-
ple y mondtona, ni extrapolable a cualquier contexto.
Los episodios vividos a raiz del desencadenamiento de
la crisis financiera internacional en 2007 han puesto cla-
ramente de manifiesto las consecuencias de un exceso
de financiacioén crediticia, pero también la necesidad de
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disponer de un sistema financiero estable, no ya para
que pueda progresar la economia real, sino meramente
para poder mantener el pulso de la actividad econémica
cotidiana.

Dentro de los paises de la Unién Europea (UE) exis-
ten notorias diferencias de nivel de vida y también por
lo que concierne a la importancia econémica y a las
condiciones de aplicacion de los servicios financieros,
como reflejo de la fragmentacion financiera aun sub-
sistente. Las divergencias en una y otra vertiente se
amplian extraordinariamente si incluimos en el ambito
de estudio los paises integrantes de la region MENA
(Middle East and North Africa). Ambas areas configu-
ran un conjunto de paises suficientemente diversifica-
do en su composicion, para proceder a un analisis de
la relacién entre la importancia de los servicios finan-
cieros y el nivel de desarrollo econémico. Mas alla del
posible interés académico que pueda tener el estudio
de dicha cuestion, tal y como sefiala Levine (2004), la
informacién acerca del impacto de las finanzas sobre
el crecimiento econdémico esta llamada a influenciar la
prioridad que los policy makers y asesores concedan a
la reforma de las politicas relativas al sector financiero.

Es en el estudio de la mencionada relacion en el que
se centra el presente articulo, que se estructura en los
siguientes apartados: en el primero se efectua un bre-
ve repaso de las principales aportaciones tedricas y la
evidencia empirica disponible; en el segundo se lleva
a cabo una descripcion de los indicadores basicos del
sistema bancario en el periodo 2001-2012, respecto del
conjunto de paises citado (UE + MENA); en el tercer
apartado se efectuan analisis tanto de tipo cluster como
de causalidad y de datos de panel para el periodo 1983-
2012. Un apartado de conclusiones pone fin al trabajo.

2. Larelacidon entre el sistema financiero y el
desarrollo econémico: teoria y evidencia
empirica

La posicion de los economistas ante la relacion exis-
tente entre el sistema financiero y el desarrollo econo-
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mico no ha sido lineal ni unanime a lo largo de la his-
toria. Si bien es cierto que, en una primera etapa, que
se remonta a Adam Smith, era usual destacar la impor-
tancia del sistema financiero para el avance del capi-
talismo, la industrializacion y el desarrollo econémico,
mas adelante, paradojicamente, los economistas espe-
cializados en el desarrollo tendieron a ignorar durante
décadas dicho sistema, centrandose en otras areas de
actuacion (Beck, 2011). Asi, Robinson (1952) arglia
que el desarrollo financiero era una simple consecuen-
cia del desarrollo econémico y, casi 40 afos después,
Lucas (1988) consideraba que el papel de las finanzas
en el desarrollo habia estado sobrevalorado. En con-
traposicion, como recuerda Levine (2004), Miller (1988)
sostiene que «[la idea] de que los mercados financieros
contribuyen al crecimiento econdmico es una proposi-
cién demasiado obvia para una discusion seria».

En suma, a pesar de la existencia de visiones disi-
dentes, hoy se acepta comunmente que las finanzas
no son un simple subproducto del proceso de desa-
rrollo, sino un mecanismo que impulsa el crecimiento
(Cecchetti y Kharroubi, 2012). A raiz de los trabajos
seminales de Goldsmith (1969), McKinnon (1973) y
Shaw (1973), como recoge Beck (2011), una amplia y
aun activa literatura tedrica y empirica ha relacionado
el desarrollo financiero con el proceso de crecimiento
econdmico. Los estudios empiricos han encontrado un
impacto positivo de la profundizacion financiera sobre
el crecimiento econémico.

Beck (2011) ofrece una sintesis de los canales, identi-
ficados en las principales aportaciones tedricas, a través
de los que el sistema financiero puede ayudar a aumen-
tar las tasas de crecimiento econémico. Tales canales
estan asociados a las funciones que desempefian los
sistemas financieros (Levine, 2004, pag. 5)":

— Facilitacion del intercambio de bienes y servicios:
apoyo del intercambio eficiente de bienes y servicios
mediante la provision de servicios de pago y la consi-
guiente reduccion de los costes de transaccion.

1 Una exposicién basica se efectia en EDUFINET (2012).
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— Movilizacion y concentracion del ahorro: unifica-
cion de las disponibilidades de ahorro de los distintos
ahorradores con las consiguientes ventajas en térmi-
nos de superacion de las indivisibilidades de las inver-
siones y de la diversificacion del riesgo.

— Produccion de informacion ex ante sobre las posi-
bles inversiones y la asignacion del capital: se generan
mayores posibilidades de ejecucion de proyectos de in-
version, a partir de la disminucién de costes de analisis,
evaluacion y seguimiento de aquellos. Como sefala
Santomero (1994), en las ultimas décadas las entida-
des bancarias vienen considerandose principalmente
como evaluadoras de los proyectos de inversion.

— Control de las inversiones y ejercicio de gober-
nanza corporativa después de la provision de financia-
cion: ayuda para la monitorizacion de las empresas y
la reduccion de los costes de agencia.

— Facilitacion de los intercambios, la diversificacion
y la gestion del riesgo: posibilidad de realizacion de
inversiones a largo plazo, al transformar obligaciones
a corto plazo en activos a largo plazo.

Los Esquemas 1y 2 ofrecen una sintesis de los vin-
culos descritos.

Como se desprende del repaso efectuado por Levi-
ne (2004, pag. 85), los analisis empiricos demuestran la
existencia de un fuerte vinculo positivo entre el funciona-
miento del sistema financiero y el crecimiento econémico
a largo plazo: «la preponderancia de la evidencia sugiere
gue tanto los intermediarios como los mercados finan-
cieros son relevantes para el crecimiento incluso cuan-
do se controla el sesgo potencial de la simultaneidad...
la teoria y la evidencia empirica hacen dificil concluir que
el sistema financiero meramente —y automaticamente—
responde a la actividad econdmica, o que el desarrollo
financiero es un apéndice intrascendente para el proceso
de crecimiento econémico». Asi, el Banco Mundial (2002)
considera que las mejoras en los aspectos financieros
preceden y contribuyen a la actividad econémica. Al igual
que este organismo, la Comisién Europea (2001) com-
parte que «es razonable concluir que el desarrollo finan-
ciero esta relacionado positivamente con el crecimiento

ESQUEMA 1

EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO:
CANALES

Fallos de mercado

Costes de informacion
Costes de transaccion

N

( Mercados e intermediarios financieros )

Funciones del sistema financiero

Canalizar el ahorro
Asignar recursos
Ejercer el control corporativo
Facilitar la gestion de riesgos
Facilitar el comercio de bienes, servicios y contractual

N

Canales al crecimiento

Acumulacion de capital
Innovacion tecnoldgica

N

( Crecimiento econémico )

FUENTE: LEVINE (1997).

econdémico»?. El Grafico 1 muestra la relacion existente
entre la importancia relativa del crédito al sector privado y
el PIB per capita en el conjunto de 174 paises en el afio
2012.

En todo caso, como se sefala en Medel y Domin-
guez (2004), «hay que reconocer que la relacién [en-
tre el sistema financiero y el desarrollo econdmico]
es ciertamente compleja y se encuentra marcada por
un elevado grado de simultaneidad o reciprocidad: el
crecimiento econémico depende del nivel de desarro-
llo del sistema financiero, pero también este ultimo
depende claramente de la evolucion de la economia

2 Para el conjunto de los paises desarrollados, la Comisiéon Europea
obtiene evidencia de que un aumento de un 1 por 100 en la ratio préstamos
privados/PIB va ligado a un aumento del 0,1 por 100 en el PIB per capita.
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ESQUEMA 2
DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO: VIAS DE CONEXION

A Desarrollo financiero

A

~~~~~~ » 2 vias

Dependencia financiera
Contribucion del sistema financiero
al desarrollo Econémico

A Tasa de ahorro:

T y remuneracion
A Desarrollo econémico

FUENTE: Elaboracion propia.

A Productividad y eficiencia en la
acumulacion de capital
(reduccion asimetria informacion)

mejora relacion rentabilidad-riesgo

Mejora seguimiento de la inversion
(screening y monitoring)

Diversificando la cartera de activos

Desarrollo tecnolégico e innovacion financiera
Liberalizacién financiera

Estructura legal y marco regulatorio

Mejora sistema de pagos

Reduccién exclusion financiera

real»3. Como de forma grafica ha expresado Beck
(2011), «la relacion entre las finanzas y el crecimiento
no es una calle de un unico sentido».

Segun se desprende de la sintesis llevada a cabo
por Beck (2012), las finanzas tienen un impacto mas
importante sobre el crecimiento a través del incremen-
to de la productividad y la asignacion de recursos que
de la pura acumulacioén de capital. De manera especi-
fica, la disponibilidad de financiacion externa esta aso-
ciada positivamente con el emprendimiento, la mayor
entrada de empresas y la innovacion empresarial.

No obstante las conclusiones antes resefadas acer-
ca de la relevancia del sistema financiero para el de-
sarrollo econdmico, investigaciones recientes tienden
a resaltar que la mencionada relacion no es monéto-
namente creciente, sino que se ve condicionada por la
magnitud alcanzada por el sistema financiero y la ac-
tividad crediticia. Asi, mientras que estos se encuen-

3 Al respecto puede verse MEDEL (2005).
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tran en niveles bajos, una mayor actividad financiera
propicia un mayor crecimiento de la productividad; sin
embargo, cuando se alcanza un determinado umbral,
una mayor actividad bancaria y un mayor volumen de
crédito van asociados a un menor crecimiento. Como
explicacion de este resultado, Cecchetti y Kharroubi
(2012) apuntan que, aun cuando el sistema financiero
posibilita una serie de funciones basicas, compite por
recursos valiosos con el resto de la economia. Para un
conjunto de paises desarrollados y en vias de desa-
rrollo en el periodo 1980-2009, estos autores obtienen
que la relacion entre la variacion del PIB por ocupado
y la ratio del crédito privado respecto al PIB presen-
ta una forma de «U» invertida, aunque con un perfil
atenuado. La leccion que puede extraerse es que la
existencia de un sector financiero de gran tamafo y
de rapido crecimiento puede ser un lastre para el res-
to de la economia. La generacion y posterior estallido
de burbujas de crédito tiene consecuencias particular-
mente nocivas (Dominguez Martinez, 2013).
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GRAFICO 1
CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB Y PIB PER CAPITA EN PPA, 2012. ECONOMIA MUNDIAL*
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Log (PIB per capita PPA, ddlares

NOTA: *174 paises.
FUENTE: Banco Mundial (2014), FMI (2014) y elaboracion propia.
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Beck (2012) sugiere diversas explicaciones para la
existencia de una relacion no monétona entre el siste-
ma financiero y el crecimiento econémico:

— La posibilidad de que los indicadores utilizados
no capten adecuadamente las mejoras de calidad en
altos niveles de desarrollo financiero®. El desarrollo
financiero puede ayudar a alcanzar la frontera de la
productividad, pero no tiene efectos para los paises
situados en dicha frontera.

— Vinculacion del efecto sobre el crecimiento al cré-
dito empresarial y no al crédito familiar.

— Atraccion de jovenes talentos hacia el sector fi-
nanciero, en detrimento de su utilizacion en otros sec-
tores productivos.

— Sobredimensionamiento y excesiva asuncion de
riesgos del sector financiero a consecuencia de las
subvenciones implicitas de las que se beneficia.

4 Para el caso estadounidense, JAYARATNE y STRAHAN (1996) ponen
de relieve como la mejora en la calidad de la prestacién del servicio
es la via principal a través de la cual las reformas del sector financiero
afectaron al crecimiento econémico.

En este contexto, como la reciente crisis financie-
ra se ha encargado de poner de manifiesto de forma
especialmente onerosa, los mismos mecanismos que
sostienen el papel positivo de las finanzas son tam-
bién una fuente de riesgo y fragilidad: «los beneficios
para el crecimiento derivados de la profundizacion del
sector financiero y la fragilidad de la actividad bancaria
son las dos caras del mismo mecanismo —la transfor-
macion de vencimientos—» (Beck, 2011)3.

3. Caracterizacion del sistema bancario:
evolucion y situacion

El analisis de la informacion recogida en la base de
datos «Financial Access Survey», publicada desde
2004 por el FMI, permite ofrecer una vision sucinta de
la evolucion del crédito al sector privado y de las prin-

5 ADMATI y HELLWIG (2013) subrayan la tendencia de los bancos a la
excesiva utilizacion de recursos ajenos, en comparacion con el capital,
como fuente primordial de su fragilidad financiera,
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cipales variables estructurales de los sistemas banca-
rios de los paises integrantes de la region MENA y de
la UE27 durante el periodo 2001-2012 (Cuadros 1y
2). En 2012, el saldo vivo de la cartera de crédito a fa-
milias y empresas superaba al valor de la produccion
nacional anual en 15 de los paises de la UE27, llegan-
do a sobrepasar el umbral del 200 por 100 en Chipre
(305,1 por 100), Dinamarca (205,4 por 100), y Holanda
(200,3 por 100). Los menores registros corresponden
a Rumania, Lituania y Polonia, con valores cercanos
al 50 por 100, muy alejados de la media comunitaria
(122,7 por 100). Por lo que respecta a los paises de la
region MENA, cuyo valor medio en 2012 se situo en el
45,3 por 100, ninguno alcanza la media europea, sien-
do los valores maximos del 92,2 por 100 (Libano) y del
89,5 por 100 (Israel). En 8 de los 19 Estados agrupa-
dos bajo esta delimitacion geografica, el peso relativo
del crédito no supera el 30 por 100 del PIB.

Por lo que se refiere a su evolucién, el mayor
aumento de esta ratio durante el periodo 2001-2012
se ha producido en Espafa (91,4 pp), seguida muy de
cerca de Chipre (91,3 pp) vy, a una distancia cercana a
20 pp, por Irlanda (75,9 pp.) y Holanda (65,0 pp). Den-
tro de la UE27, Alemania ha sido el unico pais donde
el peso relativo del crédito se ha visto reducido (-17,7
pp). Por su parte, en la region MENA, en 12 paises
la expansion del crédito ha superado a la de la pro-
duccidn, en ninguno por encima de 30 pp, habiéndose
contraido en siete paises, en niveles que oscilan entre
los 25,8 pp, en Egipto, y los 2,6 pp, en Kuwait. En con-
junto, el aumento ha sido de 41,9 pp y 3,3 pp para los
paises de la UE27 y MENA, respectivamente.

Esta evolucién del crédito ha venido acompafiada de
una expansion paralela de la base de depdsitos banca-
rios del sector privado, en 24,8 pp en la UE27 y en 11,8
pp en la region MENA. De los 46 paises integrantes
del marco territorial considerado en el analisis, solo en
cinco paises (Egipto, Gaza, Kuwait, Yibuti y Eslovaquia)
los depdsitos han visto reducida su importancia relativa.
Los mayores incrementos se han producido en Libano
(114,0 pp), Chipre (89,1 pp) y Espafia (76,9 pp).
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En 2012, la ratio «depdsitos bancarios del sector pri-
vado/PIB» se situd en el conjunto de la UE27 en el 95
por 100, cifra 35 pp superior a la de los paises MENA.
En este afio, los depdsitos superan a los créditos en
Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Malta, R. Checa, Ar-
gelia, Egipto, Iraq, Iran, Israel, Jordania, Libia, Libano,
Marruecos, Qatar, Siria y Yibuti. Expresado de otra ma-
nera, la ratio «créditos/depdsitos» se situaba, en pro-
medio, en el 129,2 por 100 en la UE27 y en el 83 por
100 en la region MENA.

La mayor actividad de la funcion tipica de intermedia-
cion bancaria ha sido compatible, en términos generales,
con una reduccion de la capacidad instalada en el con-
junto de la UE27, donde la densidad bancaria (medida
como el niumero de oficinas por cada 100.000 habitan-
tes) se situé en 2012 en 37,1 (42,8 en 2001). A pesar del
ajuste realizado recientemente, Espafia es el pais que,
después de Chipre, dispone de una mayor cobertura de
sucursales bancarias dentro de la Union Europea (85,1),
seguido de Luxemburgo (83), ltalia (64,4), Portugal y Bul-
garia (ambos con 61,2). Tendencia opuesta se observa,
dado el menor nivel de bancarizaciéon existente, en los
paises MENA, donde el ritmo de apertura de oficinas ha
superado ligeramente al del crecimiento de la poblacién
en 13 de los 19 paises de dicho ambito.

La consideracion del tamafo relativo de las redes
de oficinas bancarias debe complementarse con indi-
cadores referentes a la automatizacion de los servicios
bancarios. Las redes de cajeros automaticos permiten
realizar una amplia gama de operaciones durante las
24 horas del dia, actuando en buena medida como ca-
nal alternativo a las sucursales. Mientras que, en 2001,
en la UE27 y la regién MENA operaban 71,2, y 17,2
cajeros automaticos por cada 100.000 habitantes, res-
pectivamente, en 2012 dicha relacién se elevé a 84,8
para la UE27 y 33,5 para el area MENA. Entre los afios
2001 y 2012 el referido indicador ha disminuido en algu-
nos paises, entre ellos Espafia, pero no pueden pasar
desapercibidas las grandes diferencias existentes en la
implantacion de dichos dispositivos. Pese al retroceso,
Espana sigue siendo uno de los paises con una tasa
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mas elevada (138,1 cajeros por cada 100.000 habitan-
tes), solo superada por Alemania y Portugal.

4. Analisis estadistico y econométrico

Analisis cluster

Dada la existencia de importantes diferencias en
el valor de la ratio «crédito del sector privado/PIB»
para el conjunto de paises objeto de estudio, resulta
de interés analizar en qué medida éstas vienen deter-
minadas por la dispar configuracion de sus sistemas
bancarios. Con este objetivo se ha llevado a cabo un
analisis tipo cluster utilizando el método no jerarquico
de k-medias, agrupando los valores medios de cada
pais para el periodo 2001-2012 en 4 conglomerados,
siendo las variables de clasificacion las anteriormente
descritas (depositos del sector privado/PIB y oficinas
y cajeros automaticos por cada 100.000 habitantes).
El analisis se ha realizado utilizando adicionalmente el
método jerarquico de Ward. En este caso, se ha obte-
nido como mejor solucion 5 grupos, conteniendo uno
de ellos unicamente 2 observaciones. La caracteriza-
cion del resto de grupos era muy similar a la obtenida
con el método no jerarquico, por lo que se ha optado
por la primera de las especificaciones sefialadas. Asi-
mismo, el ejercicio se ha replicado utilizando, en lugar
de los valores medios para el periodo considerado, los
correspondientes a 2012, obteniéndose, en este caso,
4 grupos con la misma caracterizacion, que son los
gue se presentan en el Cuadro 3.

El comportamiento diferencial de los distintos grupos
se identifica, principalmente, en funcién de laimportancia
relativa de los depésitos bancarios del sector privado en
relacion al PIB, y, por tanto, de la orientacion minorista de
los sistemas bancarios para la captacion de fondos pres-
tables. En el Grafico 2 se representan los paises agru-
pados atendiendo al juego de ambas variables. En este
sentido, conviene advertir que la agrupacion por clusters
no garantiza la eliminacion completa de la heterogenei-
dad ente paises, si bien contribuye a su tipificacion.

CUADRO 3
RESULTADOS DEL ANALISIS CLUSTER

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Chipre Austria Alemania Bulgaria
Luxemburgo  Dinamarca Bélgica Eslovenia
Libano Espafia Israel Eslovaquia
Francia Jordania Estonia
Grecia Marruecos Finlandia
Irlanda Hungria
Italia Letonia
Malta Lituania
Holanda Polonia
Portugal R. Checa
R. Unido Rumania
Suecia Arabia Saudi
Argelia
Bahréin
Egipto
Emiratos Arabes
Gaza
Iran
Iraq
Kuwait
Libia
Omaéan
Qatar
Siria
Tunez
Yibuti

NOTA: Paises UE27 en redonda; paises MENA en italic.
FUENTE: Elaboracion propia.

Los rasgos distintivos que caracterizan a cada uno
de los clusters son los siguientes:

— El cluster 1: formado por tres paises pequenos,
con singularidades fiscales (Luxemburgo) o destino de
la inversion (Chipre y Libano) de grandes paises limitro-
fes, en los que los depdsitos duplican al menos el PIB
y el peso del crédito con respecto a esta ultima variable
supera el 100 por 100 o se aproxima a este nivel.

— Los paises integrantes del cluster 2: conformado
por 12 paises de la UE, entre ellos Espaia, se identi-
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GRAFICO 2
ANALISI§ CLUSTER. AGRUI?ACION DE PAISES EN FUNCION DEL PESO RELATIVO DE LOS
CREDITOS Y LOS DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN RELACION AL PIB 2012
(En %)
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FUENTE: FMI (2014) y elaboracién propia.

fican por valores de la ratio «crédito al sector privado/
PIB» superiores al 100 por 100 y entre el 50 por 100 y
el 150 por 100 para los depdsitos del sector privado en
relacion a la produccion.

— Por su parte, el cluster 3 se compone de cinco
paises, dos de la UE27 (Alemania y Bélgica) y tres de
la region MENA (Israel, Jordania y Marruecos), en los
que el peso relativo de los créditos y los depésitos del
sector privado en relacion al PIB resulta muy similar y
se situa en torno al 100 por 100.

— Finalmente, el cluster 4 esta integrado por 26 pai-
ses, la mayoria de los integrantes de la region MENA

RELACIONES UE-NORTE DE AFRICA (EUROMEDITERRANEO)
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(15), mas 11 de la Europa del Este. Este grupo presenta
el menor nivel de desarrollo relativo de actividad bancaria.

Analisis de datos de panel

A efectos de mostrar en qué medida las finanzas
impactan sobre el crecimiento a través del incremento
de la productividad, en el Grafico 3 se ofrece, para una
muestra de 174 paises, la relacion existente entre las
diferencias de las tasas de variacién medias quinque-
nales no solapadas con respecto al valor medio duran-
te el periodo 1993-2012 de la produccion por ocupado
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GRAFICO 3

ECONOMIA MUNDIAL (174 PAISES). CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB Y CRECIMIENTO
EN TERMINOS REALES DE LA PRODUCCION POR OCUPADO

0,8 A
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0,2 A

Media 5 afos tasa de variacion real
de la productividad por ocupado

-0,8 -0,6 -0,4 -0,2

NOTA: *Desviacion con respecto a la media de cada pais.
FUENTE: Banco Mundial (2014), FMI (2014) y elaboracién propia.

Media 5 afos ratio «Crédito al sector privado/PIB»

y la variacion, calculada en los mismos términos, de
la ratio «crédito al sector privado/PIB». Como puede
observarse, los resultados indican que, a diferencia de
la evidencia aportada por Cecchetti y Kharroubi (2012)
para una muestra de 50 paises avanzados y emer-
gentes en el periodo 1980-2009, el crecimiento de la
productividad aparente del factor trabajo exhibe una
relacién positiva mondtona y creciente con respecto
a las desviaciones relativas de la ratio «crédito al sec-
tor privado/PIB» en relacién a sus valores medios. No
obstante, hay que destacar las notorias desviaciones
observadas respecto a la linea de tendencia estimada.

Cuando el andlisis se limita a los paises de la UE27
y de la regién MENA, los resultados se asemejan mas
a los obtenidos por los citados autores, puesto que, en
este caso, la variacion del PIB por ocupado en funcion
de la experimentada por la ratio del crédito privado
respecto al PIB presenta una pendiente positiva pero

decreciente, hasta hacerse nula para unos mayores
valores de expansion crediticia (Grafico 4).

Diferenciando entre la UE27 y la region MENA, se
constata que, en el primer caso, el crecimiento del
peso relativo del crédito al sector privado en términos
de PIB se ha traducido en variaciones positivas de la
produccion por ocupado (Grafico 5). Por su parte, para
los paises de la region MENA (Grafico 6), reducidos ni-
veles de crédito se traducen en variaciones negativas
de la ratio «PIB/ocupadoy, tornandose en positivas
cuando la evolucién del crédito es mas dinamica.

En aras de precisar el efecto del desarrollo finan-
ciero sobre el crecimiento econdémico, siguiendo el en-
foque propuesto por Cecchetti y Kharroubi (2012), y
tomando como referencia el periodo 1983-2012, se ha
estimado la siguiente ecuacion:

Ayk,t+5,t= a+ Bk + VO (fk,t+5,t) + V1 (fk,t+5,t)2
Y, Xk,t+5,t - gy k,t+ €t
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GRAFICO 4

UE27 + MENA. CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB Y CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES
DE LA PRODUCCION POR OCUPADO

0,9

Media 5 afios tasa de variacion real de la productividad
por ocupado

0,2

NOTA: *Desviacion con respecto a la media de cada pais.
FUENTE: Banco Mundial (2014), FMI (2014) y elaboracion propia.

Media 5 afios ratio «Crédito al sector privado/PIB»

0,4 0,6

donde: yk,t representa el logaritmo de la produccion
por ocupado en el pais k en el afio t; Ay, ., la tasa
de variacion en términos reales de la produccion por
ocupado en el pais k entre los afios ty t+5; fk,t+5_t, el
valor medio de la ratio «crédito al sector privado/PIB»,
como proxy de desarrollo financiero, en el pais k entre
los afios ty t+5; X, .., €l valor medio del conjunto de
variables control en el pais k entre los afios ty t+5; q,
un término constante, Bk, un vector de variables dum-
mies especificas de cada pais y ¢, el términos de error.

Las variables control elegidas han sido las siguien-
tes: tasa de variacion de la poblaciéon ocupada; grado
de apertura exterior de la economia, definida como el
cociente entre la suma del valor de las importaciones
y exportaciones en relacion al PIB; la ratio «gasto pu-
blico/PIB» y la tasa de inflacion.
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Para la estimacion de la ecuacion se ha empleado
la metodologia de datos de panel, lo que posibilita la
modelizacion de las diferencias inobservables entre
los distintos paises y el control de las desviaciones
temporales de los analisis de corte transversal, en el
sentido sefialado por Schmalensee (1989).

El método de estimacion empleado para el panel es
el de efectos fijos. Los valores obtenidos mediante la
aplicacion del test de Hausman sugieren un rechazo
de la hipoétesis nula de preferencia por el método de
efectos aleatorios frente a la alternativa de efectos fi-
jos, si bien los resultados de ambos modelos son, por
lo general, similares.

El analisis se ha llevado de forma secuencial. En
primer lugar, Unicamente se han considerado como
variables independientes la ratio «crédito al sector pu-
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GRAFICO 5

UE27. CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB Y CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES
DE LA PRODUCCION POR OCUPADO

0,8

Media 5 afios tasa de variacion real de la productividad
por ocupado

-0,4 -0,2 0

NOTA: *Desviacion con respecto a la media de cada pais.
FUENTE: Banco Mundial (2014), FMI (2014) y elaboracion propia.

Media 5 afios ratio «Crédito al sector privado/PIB»

blico/PIB» y su valor cuadratico (modelo 1), incorpo-
randose en sucesivos pasos la tasa de variacion de
la poblacion ocupada (modelo 2); el grado de apertu-
ra de la economia (modelo 3); la ratio «gasto publico/
PIB» (modelo 4); y la tasa de inflacion (modelo 5).
Las especificaciones de la ecuacion definidas han
sido estimadas tomando diferentes ambitos geograficos:
ambito mundial (174 paises), paises de la UE27 y MENA
conjuntamente, y de la UE27 y MENA por separado.
Los resultados obtenidos se muestran en los
Cuadros 4 a 7. Ademas de los valores de los coeficien-
tes estimados y sus errores estandar, se incluye el ni-
vel proyectado, con base en los resultados obtenidos
en la estimacion, de la ratio «crédito al sector privado/
PIB» a partir del cual, con un nivel de significacion del

95 por 100, las variaciones de la produccién real por
ocupado comenzarian a presentar signo negativo.
Como puede observarse, en todos los casos, los
coeficientes y, (correspondientes a la variable repre-
sentativa del nivel de desarrollo financiero) presentan
signo positivo, de mayor magnitud para los paises
de la UE27, siendo estadisticamente significativos
al 5 por 1008. Por su parte, los coeficientes corres-
pondientes al término cuadratico de la ratio «crédito/

6 A efectos de comprobar la robustez de los resultados obtenidos, la
ecuacion ha sido estimada sustituyendo la variable dependiente por el
PIB per capita; incorporando diferentes medidas alternativas de desarrollo
financiero («depdsitos del sector privado/PIB»; «activos bancarios/PIB»),
asi como variables dummies por las que se ha tratado de controlar las
especificidades de los paises que componen la muestran. En todos los
casos, los resultados obtenidos han sido muy similares.
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GRAFICO 6
MENA. CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB 'Y CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES
DE LA PRODUCCION POR OCUPADO
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NOTA: *Desviacion con respecto a la media de cada pais.
FUENTE: Banco Mundial (2014), FMI (2014) y elaboracion propia.

PIB» muestran valores positivos, a excepcion de en
el ambito de los paises MENA, si bien no resultan es-
tadisticamente significativos. Por otro lado, la tasa de
variacion real de la produccién por ocupado depende
positivamente del grado de apertura de la economia 'y
de la tasa de inflacion. Por el contrario, aquélla se ve
reducida a medida que aumenta la poblacion ocupada
y la dimensién del sector publico, aproximada a través
de la ratio «gasto publico/PIB».

Tomando como referencia los resultados obtenidos en
la estimacion del modelo 5, el nivel de la ratio «crédito al
sector privado/PIB» a partir del cual la produccion real por
ocupado comenzaria a reducirse se sitta en el 120 por
100 para la economia mundial, en el 98 por 100, para los
paises integrantes de la UE27+MENA, en el 185 por 100,
para la UE27, y en el 98 por 100, para la region MENA.
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Analisis de causalidad

Uno de los principales interrogantes que surgen a la
hora de analizar los vinculos existentes entre el siste-
ma financiero, aproximado a través de la ratio «crédito/
PIB (%)» y el desarrollo econémico, cuantificado me-
diante la evolucion de la productividad real aparente
del factor trabajo, es la existencia y el sentido de la
causalidad entre ambas variables. El andlisis de las re-
laciones de causalidad de la ratio «crédito al sector pri-
vado/PIB (%)» y la tasa de variacion real de la produc-
cién por ocupado tiene importantes implicaciones para
comprender la dinamica del proceso de crecimiento y
la formulacién de politicas publicas en este campo.

Tanto las teorias como los estudios empiricos mas
recientes concluyen la existencia de relaciones de cau-
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CUADRO 4

ECONOMIA MUNDIAL (174 PAISES). FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO. INCIDENCIA DEL DESARROLLO FINANCIERO, 1983-2012

Variable dependiente: media, en periodos de 5 afios de la tasa de variacion real de la produccién por ocupado.

FUENTE: Elaboracién propia.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
CRED/PIB .....ooieiieeieeeee e 0,025** 0,029** 0,027** 0,027** 0,025**
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
(CRED/PIB)? ...t 0,012 0,012 0,012 0,014 0,017
(0,035) (0,035) (0,035) (0,035) (0,035)
Log (produccion real por ocupado) ...... -0,798™ -0,928" -1,005" -1,005™ 1,214
(0,158) (0,211) (0,158) (0,158) (0,198)
- . -0,547** -0,550** -0,559** -0,549**
Crecimiento de la poblacion ocupada ... (0.145) (0.169) (0.189) (0.156)
. 0,025** 0,022** 0,018**
Grado de apertura exterior .................. (0.003) (0.004) (0.018)
. -0,012* -0,005**
Gasto publico/PIB .......cccccovviiiniiien. (0.036) (0.032)
INFIGION oo 0,036™
(0,045)
Nivel critico crédito/PIB ................c...... 0,95 1,06 1,06 1,06 1,20
Intervalo de confianza 95 por 100 ....... [0,97;1,00] [0,97;1,03] [0,98;1,04] [0,98;1,03] [0,99;1,02]
N° observaciones 1.308 1.038 1.038 1.038 1.038
RZ e 0,125 0,145 0,178 0,212 0,245

NOTAS: ** Significativo al 5 por 100. Entre paréntesis, errores estandares con control de la heterocedasticidad.

salidad entre ambas variables en un doble sentido, tal
y como se ha sefialado anteriormente. Con objeto de
aportar evidencia empirica al respecto, a continuacion se
analiza, para cada uno de los paises de la UE27 y de la
region MENA, la relacion entre la tasa de variacion real
de la produccion por ocupado Y la ratio «crédito al sector
privado/PIB» durante el periodo 1983-2012. Para ello se
aplican contrastes de causalidad, en el sentido de Gran-
ger, en el marco de un analisis de cointegracion.

El procedimiento sefalado es valido unicamente
si las dos variables consideradas son estacionarias.
Aplicando el test de raices unitarias de Dickey-Fuller,

Dickey-Fuller aumentado (usando el criterio de informa-
cion de Schwartz para determinar el nimero 6ptimo de
retardos) y el test de Phillips-Perron, y considerando los
valores criticos proporcionados por Mackinnon (1991),
los resultados (no mostrados) confirman que las varia-
bles son integradas de orden uno, presentando un com-
portamiento no estacionario a lo largo del periodo, en el
sentido de que no se mantienen sobre su valor medio a
lo largo de la historia, sino que se mueven erraticamente.

Asimismo, la existencia de al menos un vector de
cointegracion para todos y cada uno de los casos (resul-
tados no mostrados) indica la existencia de relaciones
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CUADRO 5
PAISES UE27+MENA. FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO.
INCIDENCIA DEL DESARROLLO FINANCIERO, 1983-2012
Variable dependiente: media, en periodos de 5 afios de la tasa de variacion real de la produccién por ocupado.
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
CRED/PIB ...cooiiiiiiiicieieeee e 0,021* 0,027* 0,029* 0,029* 0,023
(0,008) (0,008) (0,009) (0,008) (0,012)
(CRED/PIBY? 0,025 0,025 0,027 0,029 0,032
(0,031) (0,031) (0,032) (0,033) (0,037)
Log (produccion real por ocupado) ....... -0,658™ -0,659™ -0,958™ -0,987* -1,114*
(0,158) (0,211) (0,158) (0,158) (0,198)
Crecimiento de la poblacién ocupada .. -0,487 -0,489™ -0,541™ -0,541™
(0,123) (0,157) (0,175) (0,141)
Grado de apertura exterior ................... 0,035™ 0,035 0,021*
-0,003 -0,004 -0,021
Gasto PUBICO/PIB oo -0,009™ -0,003™
(0,042) (0,042)
Inflacid 0,045**
NFlACION ..o (0,045)
Nivel critico crédito/PIB ..........cccoeee.. 0,99 1,01 1,02 1,00 0,98
Intervalo de Confianza 95 por 100 ....... [0,95;1,00] [0,96;1,05] [0,99;1,10] [0,98;1,05] [0,99;1,05]
N° observaciones ...........ccccoeveiiennennne. 276 276 276 276 276
R? 0,158 0,178 0,196 0,256 0,325
NOTAS: ** Significativo al 5 por 100. Entre paréntesis, errores estandares con control de la heterocedasticidad.
FUENTE: Elaboracién propia.

estables a largo plazo, que impiden el mantenimiento de
desequilibrios de caracter permanente. Atendiendo a lo
anterior, tal y como puede observarse en el Cuadro 8, la
ratio «crédito al sector privado/PIB» causa a la tasa de
variacion real de la produccién por ocupado en todos los
paises seleccionados, produciéndose asimismo la rela-
cion causal inversa en todos los casos, a excepcion de
Luxemburgo, en la UE27, Iraq e Iran en la region MENA.

5. Conclusiones

El trabajo realizado permite poner de relieve las si-
guientes conclusiones:
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a) La relacion existente entre el sistema financiero
y el desarrollo econémico ha estado sujeta historica-
mente a distintas interpretaciones por los economis-
tas. Hoy dia, con caracter general, se acepta la idea
de que las finanzas no son un mero subproducto del
proceso de desarrollo, sino un elemento que impulsa
el crecimiento.

b) Las investigaciones realizadas aportan eviden-
cia empirica que respalda el impacto positivo de la
profundizacion financiera sobre el crecimiento econo-
mico. No obstante, estudios recientes revelan que la
mencionada relacion no es monoétonamente creciente,
de manera que, a partir de un determinado umbral de
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CUADRO 6

UE27. FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO.
INCIDENCIA DEL DESARROLLO FINANCIERO, 1983-2012

Variable dependiente: media, en periodos de 5 afios de la tasa de variacion real de la produccién por ocupado

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
CRED/PIB ..o 0,032 0,032** 0,036** 0,039** 0,041
(0,008) (0,009) (0,009) (0,009) (0,012)
(CRED/PIBY? .ooooooooeooeeoeeeeeeeeeen 0,009 0,009 0,01 0,012 0,021
(0,038) (0,038) (0,041) (0,043) (0,047)
Log (produccién real por ocupado) ........ -0,921™ -0,945™ -1,018™ -1,125 -1,318™
(0,123) (0,125) (0,162) (0,164) (0,184)
Crecimiento de la poblacién ocupada ... -0,637 -0,641™ -0,665™ -0,702™
(0,125) (0,127) (0,136) (0,151)
Grado de apertura exterior .................... 0,054* 0,057* 0,062
(0,003) (0,004) (0,012)
Gasto PUDIICO/PIB .......ooeeveeeeeereeeeee, 0,021 0,029
(0,031) (0,041)
oo 0,042+
NFlAGION v (0.036)
Nivel critico crédito/PIB ......................... 1,2 1,31 1,49 1,51 1,80
Intervalo de confianza 95 por 100 ........ [0,96:1,00] [0,98:1,05] [0,98:1,06] [0,98:1,08] [0,99:1,09]
N° observaciones ..........ccccceeeiieeninnnn 162 162 162 162 162
RZ e 0,358 0,365 0,378 0,402 0,489

NOTAS: ** Significativo al 5 por 100. Entre paréntesis, errores estandares con control de la heterocedasticidad.

FUENTE: Elaboracion propia.

actividad financiera, ésta puede ejercer un efecto ne-
gativo sobre el crecimiento.

c) El peso de la actividad crediticia respecto al PIB
presenta un recorrido muy amplio entre los paises de
la UE27, que muestran en su conjunto un nivel medio
muy superior al de la region MENA. La consideracion
de otros indicadores permite constatar igualmente las
grandes divergencias en el grado de bancarizacién
existentes entre ambas zonas.

d) La realizacion de un analisis tipo cluster permi-
te delimitar basicamente tres grupos de paises dentro
del agregado UE27 mas MENA. El caracterizado por
mayores ratios de créditos y depdsitos del sector pri-

vado respecto al PIB comprende exclusivamente pai-
ses (12) de la UE27.

e) La relacion entre el incremento de la productivi-
dad aparente del trabajo y la importancia relativa del
crédito al sector privado es positiva y monétonamente
creciente, para una muestra mundial de 174 paises
en el periodo 1983-2012, si bien se aprecian notorias
desviaciones respecto a la linea de tendencia. Cuando
el andlisis se circunscribe al conjunto de paises UE27
mas MENA, se perfila una relacion con pendiente po-
sitiva decreciente.

f) La realizacion de un analisis econométrico con
datos de panel para distintos ambitos (economia mun-
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CUADRO 7

MENA. FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO.
INCIDENCIA DEL DESARROLLO FINANCIERO, 1983-2012

Variable dependiente: media, en periodos de 5 afios de la tasa de variacién real de la produccién por ocupado.

FUENTE: Elaboracion propia.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
(o1=1=1nY,=11= T 0,011 0,011 0,014* 0,017* 0,019*
(0,007) (0,007) (0,012) (0,013) (0,017)
. 1 g 1 . 4 . -0,042
(CRED/PIBY? 0,03 0,03 0,03 0,039 0,0
(0,009) (0,011) (0,012) (0,016) (0,018)
y -0,325** -0,342** -0,357** -0,456** -0,564**
Log (produccion real por ocupado) .......
(0,112) (0,113) (0,115) (0,121) (0,135)
Crecimiento de la poblacién ocupada 0,321 0,326 0,399 0,416
P paca .. (0,121) (0,123) (0,141) (0,150)
Grado de apertura exterior 0,009 0,012 0,025™
PEFILFA EXIBTION esssssssssrrrns (0,003) (0,004) (0,009)
-0,058** -0,059**
Gasto publico/PIB ........ccccccviiiinieiiins
(0,019) (0,028)
. 0,125**
INflacion .......ccooeviiie
(0,025)
Nivel critico crédito/PIB ...........c.cccue..... 0,85 0,91 0,88 0,91 0,98
Intervalo de confianza 95 por 100 ........ [0,93;1,10] [0,99;1,10] [0,99;1,15] [0,98;1,15] [0,98;1,12]
N° Observaciones .........ccccccvvveeeeeeicnnnes 114 114 114 114 114
R2 0,185 0,198 0,198 0,214 0,215

NOTAS: ** Significativo al 5 por 100. Entre paréntesis, errores estandares con control de la heterocedasticidad.

dial, UE27, UE27 + MENA, MENA) revela que la ra-
tio «créditos al sector privado/PIB» incide de manera
positiva sobre la produccién por ocupado, con mayor
intensidad en el caso de la UE27.

g) No obstante, puede identificarse un umbral de di-
cha ratio a partir del cual la produccién real por ocupado
comienza a disminuir. Para el conjunto de paises UE27
+ MENA, dicho umbral se situa en torno al 100 por 100.

h) Los analisis de causalidad reflejan, practicamen-
te en todos los paises UE27 + MENA, la existencia de
relaciones en un doble sentido entre el crédito banca-
rio y la productividad.
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i) La relacion entre el sistema financiero y el desarro-
llo econémico dista de ser simple en la vertiente tedrica e
igualmente en el plano empirico, de manera que no pue-
den extrapolarse trayectorias histéricas en paises concre-
tos para proyectar la evolucion de otros paises, haciendo
abstraccion de otros factores econémicos e institucionales.

j) El trabajo realizado viene a refrendar estudios
anteriores en el sentido de constatar la relevancia del
sistema financiero para el proceso de desarrollo eco-
némico, al tiempo que invita a descartar la creencia
de que dicha relacion positiva pueda mantenerse para
cualquier magnitud relativa de la actividad financiera.
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CUADRO 8

RELACION DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER ENTRE LA RATIO
«CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB» Y LA TASA DE VARIACION REAL
DE LA PRODUCCION POR OCUPADO. 1983-2012

UE27 MENA
Ratio «crédito al Tasa de variacion Ratio «crédito al Tasa de variacién
sector privado/PIB»  real de la produccién sector privado/PIB»  real de la produccién
— Tasa de variacion por ocupado — — Tasa de variacion por ocupado —
real de la produccion Ratio «crédito al real de la produccion Ratio «crédito al
por ocupado sector privado/PIB» por ocupado sector privado/PIB»
Si Si Arabia Saudi .......... Si Si
Si Si Argelia Si Si
Si Si Bahréin Si Si
Si Si Si Si
Si Si Si Si
Si Si Si Si
Eslovaquia ........ Si Si Si No
Eslovenia .......... Si Si Si No
Si Si Si Si
Si Si Jordania ................. Si Si
Si Si Kuwait .... Si Si
Si Si Si Si
Si Si Si Si
Hungria ............. Si Si Si Si
Irlanda ... Si Si Si Si
ltalia .....ooceeeens Si Si Si Si
Letonia .............. Si Si Si Si
Si Si Si Si
Si No Si Si
Si Si
Si Si
Si Si
Si Si
Si Si
R. Unido ............ Si Si
Rumania .......... Si Si
Suecia Si Si

FUENTE: Elaboracion propia.
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