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En el presente trabajo se investiga la relacidon entre crecimiento econdémico y
desarrollo financiero en el Brasil. Para ello, se construye un panel de todos los estados
brasilefios relativo al periodo 1995-2014, con variables de control apropiadas y
variables sustitutivas para el crecimiento econémico y el desarrollo financiero. Se
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miras a captar diferentes aspectos de este. Por medio del modelado de regresion
flexible se determina la direccion de esta relacion y se la caracteriza como lineal o no
lineal para cada indicador de desarrollo financiero. Se concluye que la relacion entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico es positiva y no lineal.
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I. Introduccion

La relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico se ha tratado exhaustivamente en la
literatura tedrica y empirica’. La base tedrica de esta relacion se remonta al trabajo de Schumpeter
(1934) vy, posteriormente, McKinnon (1973) y Shaw (1973). Schumpeter (1934) subrayo la
importancia de los servicios financieros en la promocion del crecimiento econémico y destaco las
circunstancias en que las instituciones financieras pueden incentivar activamente la innovacién
para promover el crecimiento econémico, mediante la determinacion y el financiamiento de
inversiones productivas. McKinnon (1973) y Shaw (1973) argumentan que la represion del
gobierno de los sistemas financieros por medio de la fijacion de limites a las tasas de interés y la
orientacion del crédito a sectores preferenciales no productivos, entre otras medidas restrictivas,
impide el desarrollo financiero que, a su juicio, es esencial para el crecimiento econémico.

Conforme Levine (1997), en la literatura sobre crecimiento enddgeno también se destaca la
importancia del desarrollo financiero para el crecimiento econdémico a largo plazo, debido a los efectos
de los servicios del sector financiero en la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica. Estos
servicios incluyen movilizacion del ahorro, la obtencion de informacion sobre adquisicion de inversiones
y asignacion de recursos, seguimiento de gestores y control corporativo, y permiten mejorar el andlisis
del riesgo.

Sinembargo, algunos economistas influyentes, como Robinson (1952) y Kuznets (1955), afirman
que el papel que se ha dado al desarrollo financiero es exagerado o que el desarrollo financiero es fruto
de la expansion de la economia real. Esto indicaria, en contraste con McKinnon (1973), Shaw (1973)
y los tedricos del crecimiento enddgeno, que la causalidad, si existe, va del crecimiento al desarrollo
financiero. En particular, Robinson (1952, pags. 52 y 86) argumenta que, cuando el producto crece,
aumenta la demanda de servicios financieros y esta, a su vez, tiene un efecto positivo en el desarrollo
financiero. Si todos los demas factores se mantienen constantes, el desarrollo financiero sigue el
crecimiento de la produccion y no al contrario.

Patrick (1966) también contribuyd con esa literatura, al distinguir dos patrones posibles en la
relacion causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. El primero se basa en la
demanda (demand-following) y supone que la creacion de instituciones financieras modernas y sus
activos, pasivos y otros servicios financieros responden a la demanda de estos servicios por parte
de inversionistas y ahorradores del lado real de la economia (Patrick, 1966, pag. 174). Este enfoque
implica que el sistema financiero puede, asi, apoyar y sostener a los sectores de punta en el proceso
de crecimiento. En este caso, la expansion del sistema financiero se produce como consecuencia
del crecimiento econdémico real. El segundo patrén se basa en la oferta (supply-leading), de manera
que la creacion de instituciones financieras y la oferta de sus activos, pasivos y servicios financieros
anteceden su demanda, especialmente la demanda de los empresarios en los sectores mas modernos,
generadores de crecimiento. El patrén basado en la oferta tiene dos funciones: transferencia de
recursos de los sectores tradicionales (que generan poco crecimiento) a los sectores modernos (que
generan mucho crecimiento) y promocion y generacion de incentivos para los empresarios de estos
ultimos (Patrick, 1966, pag. 175). Ademas, Gurley y Shaw (1955) y Goldsmith (1969) argumentan
que los mercados financieros mas desarrollados promueven el crecimiento econdmico al movilizar el
ahorro y facilitar la inversion.

Pese a que en la literatura anterior se destaca la importancia del desarrollo financiero en el
proceso de crecimiento econdmico (Gurley y Shaw, 1955; Patrick, 1966; Goldsmith, 1969), no hubo

T El término “desarrollo financiero” se refiere a la capacidad de un sistema financiero para reducir las fricciones del mercado
—costos de transaccion y de informacion, entre otros— al promover la movilizacién del ahorro y la asignacion de recursos,
ejercer el control corporativo, facilitar la administracion del riesgo y los intercambios comerciales de bienes, servicios y contratos
(Levine, 1997).
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un cuadro tedrico convincente hasta las publicaciones de McKinnon (1973) y Shaw (1973). Segun
esos autores, un gobierno que interfiere excesivamente en la economia y las normas del banco central
distorsiona los mercados financieros y dichas distorsiones afectan las decisiones de ahorro e inversion.
En otras palabras, los niveles artificialmente bajos de la tasa de interés (intereses subvencionados)
deprimen la economia pues, al no incentivar la canalizacion de recursos hacia el ahorro, dificultan el
alcance de un nivel eficiente de inversién y, en Ultima instancia, impiden el crecimiento econdmico en
las economias en desarrollo.

Las prescripciones de McKinnon y Shaw para los paises en desarrollo hacen hincapié en
la liberalizacion de los mercados financieros mediante la desregulacion de las tasas de interés y la
autorizacion para que las instituciones financieras asignen el crédito sobre la base de la viabilidad
y la productividad de los prestatarios, sus empresas o proyectos. Los autores argumentan que la
determinacion de la tasa de interés en el sector bancario, al que generalmente pertenecen las Unicas
instituciones financieras organizadas en los paises en desarrollo, debe recaer en el mercado para
alcanzar una asignacion eficiente de recursos para la inversion y, por lo tanto, un crecimiento mas
rapido de la economia.

Se piensa que la liberalizacién-desregulacion financiera, por medio del incremento de la
tasa de interés, no solo conduce a una asignacion mas eficiente de los recursos, sino también
a un aumento de los fondos para préstamos, pues atrae el ahorro de las familias hacia los
depodsitos bancarios que, a su vez, conducen a una mayor inversion y crecimiento econémico?.
Como en Schumpeter (1934), el enfoque de McKinnon y Shaw construye una relacion tedrica
entre liberalizacion financiera y crecimiento econémico e, implicitamente, revela que el desarrollo
financiero conduce al crecimiento econdmico.

El surgimiento de la teoria del crecimiento endégeno en la década de 1980 (Romer, 1986, 1990;
Lucas, 1988; Barro, 1991) renovo el interés en la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
economico. Asi, varios autores trataron de explicar la manera en que el funcionamiento del sector
financiero puede afectar la tasa de crecimiento econémico en el ambito enddgeno (Greenwood y
Jovanovic, 1990; Bencivenga y Smith, 1991; Saint-Paul, 1992; King y Levine, 1993a, 1993b; Roubiniy
Sala-i-Martin, 1992; Pagano, 1993; Bencivenga, Smith y Starr, 1996; Blackburn y Hung, 1998; Deidda,
2006). En esos estudios, se modela explicitamente la actuacion de los intermediarios financieros —que
incluye la obtencion y el andlisis de informacion, la distribucion del riesgo y la provision de liquidez—
y se revela que, en general, el desarrollo financiero es promotor del crecimiento (Levine, 1997).

Sin embargo, Robinson (1952), Lucas (1988), Stern (1989), Chandavarkar (1992), Stiglitz (1994)
y Singh y Weisse (1998) cuestionan la importancia del sistema financiero en la promocion del
crecimiento econdmico. En particular, mientras Lucas (1988, pag. 6) afirma que la importancia de los
asuntos financieros esta muy sobreestimada, Chandavarkar (1992, pag. 134) observa que ninguno de
los pioneros de la economia del desarrollo menciona el sistema financiero como factor de desarrollo.
Por ultimo, Singh y Weisse (1998) destacan los riesgos de colapso financiero y recesion econémica
como consecuencia de una rapida desregulacion de los sistemas financieros antes controlados por
mecanismos estatales.

Estas discusiones teoricas revelan que no hay consenso sobre el papel del sector financiero
en el crecimiento econémico ni sobre la direccion de inferencia causal entre el sector financiero y el
crecimiento econdmico. No obstante, el debate para definir si el sector financiero lleva al crecimiento
econdmico o viceversa tiene consecuencias politicas importantes para los paises desarrollados y en
desarrollo. Como sefiala Levine (1998), la evidencia empirica sobre la relacion de causalidad entre

2 Esta visién no es unanime. Seguin Pagano (1993) y De Gregorio y Guidotti (1995), los efectos de la tasa de interés real en
el ahorro son ambiguos. Asi, los ahorradores pueden aumentar la tasa de ahorro con el aumento de la tasa de interés real
o, simplemente, reducir 0 mantener la tasa de ahorro dado que, en ese nuevo contexto, pueden mantener o aumentar el
rendimiento del ahorro, liberando de esta forma recursos para otros destinos como el consumo.
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desarrollo financiero y crecimiento econémico puede ayudar a los gobiernos a determinar si se deben
priorizar las reformas en los sectores financieros. Los defensores de la primera vision (Schumpeter,
1934; Gurley y Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Greenwood y Jovanovic,
1990; Bencivengay Smith, 1991; King y Levine, 1993a, 1993b; Roubini y Sala-i-Martin, 1992; Pagano,
1993) sugieren que las politicas gubernamentales deben orientarse a mejorar el sistema financiero,
visto que el desarrollo financiero tiene importantes efectos causales en el crecimiento. Por el contrario,
los partidarios de la segunda vision (Robinson, 1952; Lucas, 1988; Stern, 1989; Chandavarkar, 1992;
Stiglitz, 1994) argumentan que las politicas del gobierno para mejorar el sistema financiero tienen
efectos pequefnos en el crecimiento, pues los resultados del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico son insignificantes (Xu, 2000, pag. 332).

Los enfoques tedricos discordantes con respecto a la relacion entre finanzas y crecimiento
examinados anteriormente demuestran que los economistas y los responsables de la formulacion
de politicas todavia afrontan la dicotomia entre las corrientes basadas en la oferta y en la demanda
(Murinde, 1996; Murinde y Eng, 1994a, 1994b; Shen y otros, 2001; Deidda, 2006). Los resultados
contradictorios de numerosos estudios empiricos para grupos de paises y paises especificos impiden
llegar a una conclusion robusta y, en lugar de ello, parecen profundizar ain mas la dicotomia existente
debido a su ambigiedad (Lawrence, 2006).

Asi, la enorme y creciente literatura sobre este asunto puede resumirse en dos tendencias
principales. Por una parte, en algunos estudios transversales y de datos en panel se encuentra un
efecto positivo del desarrollo financiero en el crecimiento de la produccién, controlando potenciales
sesgos inducidos por simultaneidad, variables omitidas y efectos no observados especificos por pais.
Por otra parte, en los estudios de series temporales a veces se encuentra una causalidad unidireccional
del desarrollo financiero hacia el crecimiento econdmico, a veces una causalidad bidireccional y otras
veces una causalidad inversa.

En conjunto, la vasta literatura sobre el tema indica que para comprender mejor la relacion
causal entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico es necesario realizar estudios especificos
por pais, utilizando un conjunto diversificado de medidas financieras y politicas de crédito y teniendo
en cuenta que las especificidades institucionales, econdmicas y sociales de cada pais ejercen una
gran influencia en esa relacion3. Como sefialan Crocco, Santos y Amaral (2009), se ha prestado poca
atencion al estudio de los aspectos regionales de esa relacion.

La evidencia empirica brasilefia sobre la relacion entre el desarrollo del sistema financiero vy el
crecimiento econdmico se encuentra en los estudios de Arraes y Teles (2000), Monte y Tavora Junior
(2000), Matos (2002), Marques Jr. y Porto Jr. (2004), Rocha y Nakane (2007) y Missio, Jayme Jr. y
Oliveira (2010). En general, los resultados obtenidos en esos trabajos revelan la existencia de una
relacion unidireccional positiva entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. En otras palabras,
los datos apoyan la hipétesis de que el sistema financiero es inductor del crecimiento para la economia
brasilena, resolviendo de manera satisfactoria la dicotomia existente en la literatura internacional.

Una primera perspectiva que no se trata en los primeros estudios realizados para analizar
los efectos del desarrollo financiero en el crecimiento econémico en el Brasil es que en todos los
trabajos mencionados anteriormente se asume una relacion lineal entre desarrollo financiero y
crecimiento econémico. Sin embargo, la tradicional especificacion lineal entre finanzas y crecimiento
asume, implicitamente, que esta relacién permanece constante en diferentes niveles de desarrollo
financiero. De esta forma, el presupuesto ignora el hecho de que el desarrollo financiero supone
cambio dinamico. Cuando los paises crecen, su sector financiero se desarrolla e incluso su estructura
financiera puede cambiar. En su estructura tedrica, Patrick (1966) destaca que, en ciertas etapas, €l
crecimiento econémico es beneficioso para el desarrollo financiero. Bencivenga, Smith y Starr (1995)

3 A partir de 1965, en el Brasil se adoptaron varias politicas crediticias de fomento del desarrollo con los bancos de desarrollo.
Véanse mas detalles en Morais (2008) y Cintra (2009).
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sostienen que, segun el nivel de liquidez financiera, la reduccion de los costos de transaccion puede
aumentar, reducir o no tener efectos en el crecimiento econdémico. Por lo tanto, es fundamental tener
en cuenta que los papeles desempenados por el sector financiero en la economia pueden variar de
acuerdo con la actividad de este y con el crecimiento econdémico.

En estudios mas recientes se ha cuestionado la suposicion de linealidad y se sugiere que
la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico es no lineal. En ellos se examina la
existencia de un limite en la relacion finanzas-crecimiento, ya sea por la imposicion de un umbral
exdgeno de forma ad hoc, como en Rioja y Valev (2004a, 2004b), o una técnica de umbral enddgeno,
como en Deidda y Fattouh (2002)*.

En su modelo tedrico, Hung (2009) demuestra que el desarrollo financiero es capaz de viabilizar
préstamos para fines de consumo y para fines de inversion. Mientras los préstamos para la inversion
promueven el crecimiento econdmico, los préstamos para el consumo producen el efecto contrario.
En consecuencia, el efecto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico depende de la
magnitud relativa de estos dos canales distintos. El principal resultado del modelo revela que el nivel
inicial de desarrollo financiero desempefa un papel clave en la determinacion de las magnitudes
relativas de los dos canales que afectan el crecimiento econdmico, generando relaciones no lineales
entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico.

En el caso especifico del Brasil, el argumento de las desigualdades regionales puede extenderse
a su sector financiero: los estados brasilefios presentan distintos niveles de desarrollo financiero y, por
lo tanto, distintos efectos en el crecimiento econdmico (relacion no lineal entre desarrollo financiero
y crecimiento econémico). En Ultima instancia, esto indicaria los niveles de desarrollo financiero que
estan asociados con los mayores beneficios sobre el crecimiento econdmico.

No obstante vasta, la literatura anterior presenta las siguientes limitaciones importantes. En
primer lugar, en los estudios anteriores se ignora el hecho de que la relacion entre crecimiento y
desarrollo financiero cambia segun el nivel de desarrollo financiero (Hung, 2009) y el nivel de desarrollo
econdmico nacional (Deidda y Fattouh, 2002). En segundo lugar, los estudios en los que se adopta
un modelado no lineal imponiendo métodos cuadraticos o umbrales pueden ignorar otras posibles
relaciones no lineales entre finanzas y crecimiento. Por ejemplo, una relacion asimétrica entre finanzas
y crecimiento puede sugerir que un sistema financiero bien desarrollado genera un crecimiento
econdmico superior en los paises menos desarrollados o viceversa (Shen y otros, 2011).

Por ese motivo, en el presente estudio se utiliza el modelado de regresion flexible propuesto
por Hamilton (2001). El modelo de regresion flexible puede considerarse como un analisis exploratorio
de los datos en busca de la forma funcional que mejor representa la inferencia sobre la funcion de
expectativa condicional sobre la base de los datos observados. Asi, este presenta las siguientes
ventajas con respecto a los métodos citados anteriormente: i) permite probar la no linealidad;
i) determina la variable que contribuye a la no linealidad; iii) determina el formato de relacionamiento
entre la variable dependiente y la funcion de expectativa condicional; y iv) no impone una forma
funcional ex ante, sino que esta forma funcional es el resultado de un proceso estocastico.

Una segunda perspectiva es que todavia son escasas las investigaciones del caso brasilefio en
las que se tiene en cuenta el prisma regional de la relacion entre las variables en cuestion®. Por prisma
regional se entiende el impacto del funcionamiento del sistema financiero en el crecimiento econémico

4 Por umbral exégeno se entiende la distribucién de la muestra analizada mediante un criterio ex ante seguido por la
implementacion del modelo econométrico. En el caso especifico de Rioja y Valev (2004a, 2004b), los paises del estudio se
dividieron en tres grupos conforme el nivel de ingresos y después de esa division se aplicd el modelo econométrico con la
inclusion de variables ficticias para captar el efecto de la division realizada. Por otra parte, se entiende por umbral endégeno
aquel determinado por el modelo econométrico sobre la base de criterios estadisticos. Asi, en Deidda y Fattouh (2002) el
umbral se define mediante una funcién indicadora sobre la base de una variable que subdivide la muestra y la existencia de
ese umbral se verifica mediante una prueba estadistica de multiplicador de Lagrange.

5 Esto se hizo en los trabajos de Rocha y Nakane (2007) y Missio, Jayme Jr. y Oliveira (2010).
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en subdivisiones del territorio brasileno (regiones, estados, municipios, entre otros). Esto importa en
la medida en que, como es sabido, el Brasil se caracteriza por profundas desigualdades regionales.

En ese sentido, este trabajo apunta a completar estas dos perspectivas. El articulo se divide en
cuatro secciones, incluida esta introduccion. En la segunda seccion se presenta la metodologia para
tratar la no linealidad entre la variable dependiente y las variables independientes, mientras en la tercera
se describen los procedimientos adoptados para el analisis empirico y los datos utilizados y se presentan
y examinan los resultados obtenidos. En la cuarta y Ultima seccién se formulan las conclusiones.

II. Metodologia: el modelo de regresion flexible

Para abordar la no linealidad entre crecimiento econémico y desarrollo financiero se utiliza el modelo
de regresion flexible desarrollado por Hamilton (2001), que utilizé el concepto de campo aleatorio para
detectar, con seguridad, la no linealidad en los datos®. En este contexto, interesa la regresion no lineal
denotada por:

V.=ux)+E, t=12KT (1)

en que y, es un escalar, x, = [x,] es un vector de observaciones de las variables explicativas de
dimension k, en el tiempo ¢, €, es un error con media cero y varianza constante, independiente de
los valores desfasados de x, € y,, y #(x,) denota la funcion de esperanza condicional E(y / x). La
naturaleza de x(x,) es fundamental para el enfoque de Hamilton (2001), que la considera como:

ulx)=a,+a x,+Am(gex,) 2

en que a, y A son parametros escalares, a = [a ]y g = [g,] son vectores de parametros de dimension
k, m(-) es una realizacidn de un proceso estocéastico denominado de campo aleatorio, y representa la
multiplicacion elemento por elemento. Se asume que m() y, en consecuencia, t(x,) son generados
por la naturaleza antes e independientemente de todas las observaciones. Fijado u(x,), se generan
los valores para €, y x, y se determina y, conforme dispuesto por la ecuacion (1).

La interpretacion de los parametros de (2) es de suma importancia para la aplicacion del
método de Hamilton (2001). Los escalares Ay g, i = 1, 2, .., k, caracterizan la relacion entre m(-) y la
funcion de esperanza condicional ,u(xl, b - xk]. Especificamente, A es una medida del peso total del
proceso m() en la esperanza condicional, mientras la magnitud de g, indica el grado de no linealidad
asociado con la respectiva x,. De esta forma, si A = 0 entonces m(-) no realiza ninguna contribucion
a la determinacion de la esperanza condicional, en este contexto, (1) se convierte en el modelo lineal
general generalizado. En forma analoga, g, = 0 implica que la esperanza condicional es lineal en x,,
mientras g, # 0 significa que se tiene una relacion no lineal en x,. Las interpretaciones de los demas
parametros, a saber, @,y a, son las usuales.

Para cualquier eleccion de x, m(x) es una realizacién del campo aleatorio y se distribuye en

m(x) ~ N(0,1), E[m(x)m(z)] = H,(h)

6 El término regresion flexible se debe a que el método no impone ninguna forma funcional ex ante para la relacion entre la
variable dependiente y la variable independiente de interés.
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en que m(z) es una realizacion del campo aleatorio para la eleccidon de un punto arbitrario z y la
funcion de covarianza dada por
G, (h1) sihs1,
Hk (h): Gk—1 (0:1)
0sih>1, ©)

enque, 0<hs<r, alserrunescalary G, (h,r)zfz (rz—zzjg dz, el volumen de un esferoide de dimension
k, con h=(1/2)[(x-z)' (x-z)]/? basado en la distancia euclidiana.

1. Procedimientos econométricos

Ni la funcion condicional u(x,) ni el vector de parametros v = (a,a’0,g9,A)" proporcionan ninguna
inferencia pues m(-) es latente. Hamilton propone que las ecuaciones (1) y (2) se representen en
formato de minimos cuadrados generalizados para permitir la division de la parte no observada m(x)
en residuos. De esta forma, Hamilton reformulé el modelo como:

y=Xp+u,

en que
Vi 1 x, Am(g o x,)+e,
y 1 x , Am(g o x,)+¢

y=|"M|x= | m M| B=lay aTu= [V
Yr 1 x; Am(g o xp)+e;

Asumiendo la normalidad de €,, y a partir de (1), (2) y (3) se obtiene
Y ~(XB,C+0? 1), 4

en que Y es un vector de dimension T de observaciones de la variable dependiente en (1), X es una
matriz Tx (k+1) de observaciones de las K variables explicativas y una columna de unos asociada con
el intercepto, p=[a, a']'es el vector de parametros de dimension (k+1) del componente lineal de la
expectativa condicional, C=[4? H, (h, /)] es una matriz de varianza-covarianza de dimension T x T cuyo
elemento tipico esta dado por A2 Cov, (m(gex,), m(gex/))y h,. es la mitad de la distancia entre gox, y
gex,. La funcion de log-verosimilitud asociada a (4) esta dada por:

Inf(Y;Bgro?)=—%In(2m)-L In|C+o? I, |-5 (Y-XB)' (C+o? 1) (Y-XPB) (5)

Hamilton sugirié utilizar la estimacion por maxima verosimilitud con una formulacion recursiva,
para obtener los parametros de v. Sin embargo, para simplificar el proceso de optimizaciéon numérica,
(5) puede reescribirse. Al ser condicional a un conjunto inicial de parametros, es decir, Ay g, definiendo
{=A/o, Y=[B’' &°]' como el vector de dimensién (k + 2) de pardmetros de la parte lineal del modelo,
6=[g'¢]" el vector de dimension (k + 1) del componente no lineal y W(X;0)=¢? C*+1,, en que C*=A™2C,
el lado derecho de (1.9) puede reescribirse como:

- L) - ine? -1 In\wix:0)| - L=z (v - XB)' wex:0)! (v - XB) ©)

o2
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Los pardmetros de la parte lineal, o sea, By ¢4, que maximizan (6) para un dado 6 pueden
calcularse analiticamente como:

B (6)=[X'W(X ;6)X] 1 [X'W(X;6 )1 y] )

52 (0)=Ly - XG ()] W(x; 6)1 L Xf )] .

Asi, es posible escribir la funcién de log-verosimilitud concentrada como:
v y) =T I, 2 _1 .oy - T
n(6;y; X) = -7 In(2m) -3 Ino® (6) -5 In|W(X; 6)| -3 ©)

La optimizacion numérica de (9) proporciona la estimacion de maxima verosimilitud de los

parametros {A AA A ",},
a, a,0%, g, ¢

2. Prueba de no linealidad

Dada la estructura de las ecuaciones (1) y (2), se puede probar la linealidad utilizando A o el vector g,
dos parametros responsables de captar, respectivamente, la no linealidad y la curvatura. Si la hipotesis
nula H, :A%= 0 no se rechaza, el componente no lineal Am (g ° x,) en la ecuacion (2) desaparece.
Por otra parte, si la hipétesis nula H, : g = 0 se rechaza, esto indica que la variable en cuestion
contribuye con propiedades no lineales al modelo. Hamilton (2001) propuso una prueba-A, llamada
A (g), basada en la medida de distancia euclidiana y en una matriz de informacion de tipo hessiana.
La estadistica del multiplicador de Lagrange para la prueba de no linealidad puede calcularse como:

0'Hold - 65 tr(M H,M,)
(2tr{[MH M~ (T-k-1)"Mtr(MH M) ]*})=

A(g) = ~(1) (10)

donde M=1.- X(X'X)1 X".

Sinembargo, la estadistica)\%’ (g) propuesta plantea un problema, porque el vector de parametros
g no se identifica bajo la hipdtesis nula. Para este fin, Dahl y Gonzalez-Rivera (2003) propusieron varias
pruebas estadisticas para no linealidades, que evitan el problema de los parametros no identificados
bajo la hipdtesis nula de linealidad, y estas estadisticas son robustas a la especificacion de la funcion
de covarianza que define el campo aleatorio.

Para resolver el problema de no identificacion del vector de parametros g, sobre la base de
la medida de distancia de Minkowski, Dahl y Gonzalez-Rivera (2003) propusieron dos versiones de
la prueba-A modificada. Una manera de evitar el problema de identificacion es fijar g. Este método
asume el completo conocimiento de la matriz de covarianzas, H(g), asociada con el campo aleatorio.
Esta version de la estadistica Agp, que se basa en la funcion de covarianza conocida, puede calcularse
de la siguiente manera:

Wp(0)= T CIE o) (1)

donde k = vec(l, -uu' / &%).
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Otro enfoque para resolver el problema de identificacion es utilizar la técnica de expansion de
Taylor y de regresiones auxiliares para aproximar la matriz de covarianza desconocida. Esta version
de la prueba-A, denotada como Agp, es independiente de los parametros no identificados de g.
La estadistica Agp que se basa en la funcion de covarianza desconocida, puede calcularse de la
siguiente manera: ’

Xop(@)=T2 R2 ~(q*) (12)

donde q*=1+2j2=k1"2 (k—]’(‘f__Tl)y k indica el nimero de variables no lineales.

Otro tipo de problema se plantea cuando A no puede identificarse bajo la hipdtesis nula de
H,: g=0. Fijando A, Dahl y Gonzélez-Rivera (2003) propusieron la prueba-g, denotada como g,,,, que
tiene la ventaja de no presentar el problema que involucra el parametro A bajo la hipdtesis nula. La
estadistica LM (multiplicador de Lagrange) puede expresarse como:

Gor=3 T2 RE~(K) (13)

3. Datos y procedimientos

Para probar el modelo de no linealidad expuesto en la seccion 1.2, se adopta una estrategia similar a
la de King y Levine (1993a), Rocha y Nakane (2007) y Missio, Jayme Jr. y Oliveira (2010). Para ello, el
analisis empirico se limitara a examinar el impacto de siete variables financieras, a saber: i) depdsitos
a la vista del gobierno, ii) depdsitos a la vista del sector privado, iii) depdsitos a plazo, iv) depdsitos de
ahorro, v) operaciones de crédito, vi) préstamos y titulos descontados y vii) financiamientos. Por medio
de estas variables se busca captar el desarrollo del sistema financiero a partir de la elaboracion de
cinco indicadores: tamano del mercado, nivel de actividad del mercado (dos indicadores), depdsitos
a la vista y depdsitos a plazo.

Especificamente: i) la variable sustitutiva de medicion del tamano del mercado (Tam_Merc)
se construye mediante el pasivo exigible (suma de los depdsitos a la vista y a plazo) con respecto al
producto interno bruto (PIB) estadual; ii) la variable sustitutiva de medicion del primer indicador del
nivel de actividad del mercado (Activ_Merc1) se construye mediante el crédito del sistema financiero
con respecto al PIB estadual; iii) la variable sustitutiva de medicion del segundo indicador del nivel de
actividad del mercado (Activ_Merc2) se construye como la suma de préstamos vy titulos descontados
y financiamientos con respecto al PIB estadual; iv) la variable depdsitos a la vista (Dep_Vista)
corresponde a la suma de los depdsitos a la vista del sector privado y los depdsitos a la vista del
sector publico y, por ultimo, v) depdsitos a plazo (Dep_Plazo).

De esta forma, se adopt¢ la estrategia de medir el concepto de desarrollo financiero de formas
alternativas para captar el mayor nimero posible de dimensiones y, asi, dar mayor robustez a las
pruebas que se han de realizar.

Asimismo, se utilizan las siguientes variables de control: el nimero de afos de estudio de la
poblacion mayor de 25 afos como variable sustitutiva de la calificacion (EducT), importante para
entender el desarrollo tecnoldgico; el grado de apertura de cada estado (calculado como la suma de
las exportaciones y las importaciones con respecto al PIB estadual) (Abertura) y tres variables que
representan los gastos del gobierno en los sectores de salud (Saude), educacion (Educ?) y judicial
(Judi), todas definidas como proporcion del PIB estadual.
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Los datos para realizar la investigacion corresponden al Instituto Brasilenio de Geografia y
Estadistica (IBGE), el Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior (MDIC), la Secretaria
del Tesoro Nacional y el Banco Central del Brasil. Los datos tienen periodicidad anual y abarcan el
periodo de 1995 a 2014. En el cuadro 1 se resumen los datos utilizados, el periodo de andlisis, la
unidad de medida v la fuente de estos. Todos los datos monetarios se corrigieron mediante el indice
General de Precios-Disponibilidades Internas (IGP-DI) de la Fundacion Getulio Vargas fijando como
base el afio 2010.

Cuadro 1
Descripcién de los datos empleados para verificar 1a no linealidad entre
crecimiento econdémico y desarrollo financiero

Datos Periodo Unidad de medida Fuente
Depositos a la vista del gobierno 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 BACEN2
Depdsitos a la vista del sector privado 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 BACEN
Depositos a plazo 1995-2014 R$ 1000 de 2010 BACEN
Depdsitos de ahorro 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 BACEN
Operaciones de crédito 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 BACEN
Empréstitos y titulos descontados 1995-2014 R$ 1000 de 2010 BACEN
Financiamientos 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 BACEN
PIB estadual per cépita 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 IBGEP
PIB estadual 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 IBGE
Numero de afios de estudio de la poblacion de mas de 25 afios 1995-2014 Namero de afios de IBGE
estudio (promedio)
Exportaciones estaduales 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 MDIC®
Importaciones estaduales 1995-2014 R$ 1000 de 2010 MDIC
Gastos del gobierno en salud 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 STNd
Gastos del gobierno en educacion 1995-2014 R$ 1000 de 2010 STN
Gastos del gobierno en el Poder Judicial 1995-2014 R$ 1 000 de 2010 STN

Fuente: Elaboracion propia.

@ Banco Central del Brasil.

b |nstituto Brasilefio de Geografia y Estadistica.

¢ Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior.
d Secretaria del Tesoro Nacional.

El periodo de analisis se eligié buscando alcanzar dos objetivos, a saber: i) obtener la mayor
serie de datos disponibles en forma simultanea para todas las variables del estudio; ii) analizar el
periodo posterior a la adopcion del Plan Real.

El primer objetivo esta intimamente ligado a la calidad de las estimaciones que se pretende
realizar en el estudio, dado que cuanto mayor sea el numero de observaciones mayor sera la
probabilidad de alcanzar las propiedades deseables del estimador de maxima verosimilitud, como
consistencia, normalidad asintética, eficiencia asintética e invariancia (Johnston y Dinardo, 1997,
pags. 162-163)7.

Dado que el Banco Central solo comenzé a divulgar los balances de las agencias por municipio
y estado a partir de 1995, mediante la publicacion de la Estadistica Bancaria por municipio (ESTBAN),

7 El estimador de maxima verosimilitud es la base del método que se pretende aplicar en el trabajo.
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se establecio el inicio del periodo de andlisis en esa fecha®. Por otra parte, visto el periodo en que los
datos estan disponibles, el final del periodo fue definido para 2014.

Con el segundo objetivo se procura enmarcar el estudio en un periodo que, segun Modenesi
(2010), constituye uno de los mas relevantes eventos de la historia econémica brasilefia contemporanea,
al haber concluido la sucesion de cinco intentos fallidos de combate a la inflacion que caracterizaron
la conduccion de la politica econdémica del pais durante una década, a saber: el Plan Cruzado (1986),
el Plan Bresser (1987), el Plan Verano (1989), el Plan Collor | (1990) y el Plan Collor Il (1991). Recién
en 1994, con el real, se interrumpid el largo proceso de alta inflacion crénica que se intensificd a partir
de mediados de la década de 1980.

Este contexto es fundamental para estudiar los efectos del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico, pues la estabilidad econdémica proporcionada por el Plan Real permite a los agentes
econoémicos mayores horizontes de planificacion y fomenta la demanda de productos financieros para
la realizacion de inversiones con largo plazo de maduracion (Stulz, 2000).

Ademas, el trabajo de Rousseau y Wachtel (2001), en el que se analiza la relacion entre
desarrollo financiero y crecimiento econdmico para una muestra de 84 paises en el periodo 1960-1995,
demuestra que existe un umbral del 13% al 25% para la tasa de inflacion, debajo del cual el desarrollo
financiero puede inducir el crecimiento econémico. Cuando la tasa de inflacion supera este umbral,
el desarrollo financiero parece no inducir el crecimiento econémico. Por otra parte, esta relacion se
vuelve significativamente positiva cuando la tasa de inflacion esté entre el 6% y el 8%.

Teniendo en cuenta lo expuesto, y con miras a realizar una investigacion inicial de la relacion
entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero y comparar las estimaciones con el modelo
de regresiones flexibles, se estiman los siguientes modelos lineales en panel:

In(pibpercapita,)=a+B, In(Dep_Vista, )+B, In(Apertura, )+B, In(Educl, )+B, In(EducZ, )+

14
Bs In(Salud, )+B In(Judi,)+e, 14
In(pibpercapita,)=a+f, In(Dep_Plazo,)+B, In(Apertura,)+B, In(Educl )+, In(Educ2, )+ (15)
Bs In(Salud, )+B In(Judi,)+e,,
In(pibpercapita,)=a+B, In(Tam_Merc,)+B, In(Apertura, )+, In(Educl, )+B, In(Educ2 )+ (16)
Bs In(Salud, )+B In(Judi,)+e,
In(pibpercapita,)=a+p, In(Activ_.Merc1,)+p, In(Apertura,)+B, In(Educl )+B, In(Educ2 )+ (17)
Bs In(Salud, )+B In(Judi,)+e,,
In(pibpercapita,)=a .+, In(Activ_Merc2,,)+p, In(Apertura,)+B In(Educl)+B, In(Educ2, )+ (18)

B In(Salud,)+B, In(Judi,)+e,,

en que a; representa la constante especifica para cada estado, captando el efecto de las
variables omitidas en el modelo; ﬂ;’ i=1,.. 6 son los coeficientes angulares de la parte lineal del
modelo y ¢, son los términos de error aleatorios.

Con el objetivo de profundizar esta investigacion, es decir, analizar la relacion entre el crecimiento
economico y el desarrollo financiero y probar si, de hecho, esta es lineal, se estiman los siguientes
modelos de regresion flexible:

8 Entre 1995 y 1999 el Banco Central del Brasil divulgé los datos del saldo de diciembre de cada afio. Los saldos mensuales
(enero a diciembre) comenzaron a divulgarse solo a partir de 2000.
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In(pibpercapita,)=a+p, In(Dep_Vista,)+B, In(Apertura, )+B, In(Educl )+

19
B, In(Educ2,)+B In(Salud, )+, In(]udiit]+3 [2 m(g, In(Dep_Vista,)) [+, 19)
In(pibpercapita,)=a+B, In(Dep_Plazo,)+B, In(Apertura,)+f, In(Educl )+ 20)
B, In(Educ2,)+B In(Salud, )+p, In(]udil.t)+3 [2 m(g, In[Dep_PIazoit))]+£it
In(pibpercapita, )=a+p, In(Tam_Merc,)+p, In(Apertura, )+, In(Educl, )+ 1)
B, In(Educ2,)+B In(Salud ) +B6 In(]udiit)+3 [2 m(g, In(Tam_Mercl.t])]+£it
In(pibpercapita,)=a+p, In(Activ_Merc1,)+p, In(Apertura,)+B3 In(Educl )+ 22)
B, In(Educ2,)+B; In(Salud,)+B, In(]udil.t)+3 [2 m(g, In(Activ_Merc,))]+e,
In(pibpercapita, )=a+p, In(Activ_Merc2, )+B, In(Apertura, )+B, In(Educl )+ 23)

B, In(Educ2,)+B In(Salud, )+, In(]udiit]+3 [2 m(g, In[Activ_Mercit])]+sit

en que q, representa la constante especifica para cada estado, captando el efecto de las variables
omitidas en el modelo, B, i = 1, ..., 6, los coeficientes angulares de la parte lineal del modelo, ¢,, son los
términos de error aleatorios, )’{=32 y g, caracterizan la relacion entre el campo aleatorio y la funcion
de media condicional u(x,).

III. Resultados y analisis

En el mapa 1 se proporciona un contexto espacial para los cinco indicadores de desarrollo financiero
utilizados, al presentar los valores medios de tales indicadores en el periodo de 1995 a 2014, en
cuatro cuartiles, para todos los estados brasilefos.

Del analisis del mapa 1 surge que, en el caso de los indicadores Dep_Vista y Dep_Plazo (véanse
los mapas 1Ay 1B), los estados que presentan el mayor nivel de desarrollo financiero se encuentran
sobre todo en las regiones sur y sudeste. En el caso del indicador Tam_Merc, los estados de mayor
desarrollo financiero estan en las regiones sur, sudeste y nordeste. En esta ultima, especificamente,
se trata de los estados de Bahia, Sergipe, Pernambuco y Rio Grande do Norte.

Por ultimo, en el caso de los indicadores Activ_Merc1 y Activ_Merc2, las regiones que
presentan los mayores niveles de desarrollo financiero son: sur, sudeste y centro-oeste. En
resumen, se observa que, independientemente del indicador de desarrollo financiero utilizado, los
estados de las regiones sur y sudeste son aquellos que en general presentan los mayores niveles
de desarrollo financiero.
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Brasil: disposicién geografica por cuartiles de cinco indicadores
de desarrollo financiero, por estado

A. Depésitos a la vista
100%

75%

50%
25%

0%

C. Tamanio del mercado
100%

75%

50%
25%

0%

E. Actividad del mercado 2

Fuente: Elaboracion propia.
Los limites y los nombres que figuran en este mapa no implican su apoyo o aceptacion oficial por las Naciones Unidas.

B. Depésitos a plazo
100%

75%

50%
25%

0%

D. Actividad del mercado 1
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75%
50%
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0%

100%

75%

50%

25%
0%

En el cuadro 2 se presentan los resultados de los modelos (14) a (18) y las pruebas de Chow

y Hausman para indicar si el panel debe considerar datos apilados contra efectos fijos o efectos fijos
contra aleatorios.

Al observar el cuadro 2 se concluye que los modelos en panel estimados deben considerar

la transformacion de efectos fijos, teniendo en cuenta que las pruebas de Hausman y Chow fueron
estadisticamente significativas al nivel del 1% de significacion para todos los modelos en cuestion.
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Cuadro 2
Modelos lineales en panel con efectos fijos para cinco indicadores de desarrollo financiero
Variables (1) 2 3) 4) (5)
Constante 7,5479* 7,6581** 8,2716"* 8,2082** 8,3855***
(0,0679) (0,0621) (0,0794) (0,0760) (0,0796)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Dep_Vista 0,0523**
(0,0043) - - - -
[0,0000]
Dep_Plazo 0,0472**
- (0,0031) - - -
[0,0000]
Tam_Merc 0,0457*
- - (0,0040) - -
[0,0000]
Activ_Merc1 0,0378***
- - - (0,0033) -
[0,0000]
Activ_Merc2 0,0448**
- - - - (0,0035)
[0,0000]
Apertura 0,0069N8 0,0143* 0,0119* 0,0164** 0,0145*
(0,0063) (0,0059) (0,0064) (0,0064) (0,0062)
[0,2760] [0,0160] [0,0620] [0,0110] [0,0200]
Educt 0,6098*** 0,5776** 0,6854*** 0,7123** 0,6332**
(0,0379) (0,0349) (0,0353) (0,0337) (0,0354)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Educ2 -0,0477° -0,05019" -0,0512" -0,0561"" -0,0476"
(0,0104) (0,0099) (0,0106) (0,0106) (0,0103)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Salud 0,0374* 0,0355*** 0,0369** 0,0447* 0,0363***
(0,0090) (0,0085) (0,0092) (0,0093) (0,0089)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Judi -0,0054* -0,0058** -0,0052** -0,0059** -0,0060***
(0,0023) (0,0022) (0,0023) (0,0023) (0,0023)
[0,0200] [0,0070] [0,0270] [0,0120] [0,0090]
Prueba de Chow [0,00007** [0,0000]** [0,0000]*** [0,00007*** [0,00007***
Prueba de Hausman [0,0000]"* [0,0000]* [0,0000]** [0,0000]"** [0,0000]"**
Observaciones 540 540 540 540 540
R? 0,69 0,70 0,68 0,68 0,63

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: *** Significativo al 1%, ** significativo al 5% y NS no significativo. Los valores entre paréntesis y corchetes corresponden,
respectivamente, a la desviacion estandar y al valor p.

Con excepcion de la variable Apertura para el modelo (14), todas las variables de control
fueron estadisticamente significativas a los niveles usuales de significacion adoptados (del 1%, el
5% y el 10%). Asimismo, todas las variables sustitutivas del desarrollo financiero construidas fueron
estadisticamente significativas al 1% y presentaron signo positivo. De esta forma, conforme los
resultados presentados en el cuadro 2, se concluye que la relacion entre el desarrollo financiero v el
crecimiento econdmico en los estados brasilefios en el periodo de 1995 a 2014 es positiva y lineal.

Todos los modelos en panel se estimaron utilizando la transformacion de efectos fijos en
detrimento de los efectos aleatorios para el tratamiento de la heterogeneidad no observada ya que,
conforme Wooldridge (2001), en el presente contexto la muestra coincide con la poblacién de cada
observacion en un estado del Brasil, es decir que cada miembro del panel se representa a si mismo
y no fue muestreado aleatoriamente.

En el cuadro 3 se presentan los resultados de los modelos (19) a (23) y las pruebas de no
linealidad (10), (11), (12) y (13).

En los modelos (1), (2), (3), (4) y (5) del cuadro 3, cuyos indicadores de desarrollo financiero son,
respectivamente, Dep_Vista, Dep_Plazo, Tam_Merc, Activ_Merc1 y Activ_Merc2, todas las variables
fueron estadisticamente significativas en los niveles usuales de significacion (del 1%, el 5% y el 10%).
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Cuadro 3
Modelos no lineales flexibles para cinco indicadores de desarrollo financiero
Variables (1) )] @) @ ®)
Constante 0,0176" 0,0101%S 0,0113' -0,0044"8 0,0053"S
(0,0209) (0,0153) (0,0238) (0,0218) (0,0206)
[0,4001] [0,5095] [0,6351] [0,8401] [0,7971]
Dep_Vista 0,0680*
(0,0132) - - -
[0,0000]
Dep_Plazo 0,0433***
- (0,0081) - -
[0,0000]
Tam_Merc 0,0413
; - (0,0147) -
[0,0051]
Activ_Merc1 0,0322***
- - - (0,0126)
[0,0109]
Activ_Merc2 0,0464*
- - - - (0,0106)
[0,0000]
Apertura 0,0099* 0,0157* 0,0159*** 0,0185"* 0,0183"*
(0,0059) (0,0056) (0,0062) (0,0061) (0,0058)
[0,0939] [0,0052] [0,0106] [0,0025] [0,0017]
Educt 0,4422 0,4780* 0,6308™* 0,7076 0,5375™
(0,0414) (0,0346) (0,0358) (0,0320) (0,0372)
[0,0000] [0,0001] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Educ2 -0,0439* -0,0503** -0,0525* -0,0632"** -0,0507***
(0,0093) (0,0090) (0,0101) (0,0102) (0,0098)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Salud 0,0304** 0,0303* 0,0371 0,0495 0,0395*
(0,0081) (0,0078) (0,0087) (0,0089) (0,0087)
[0,0002] [0,0001] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Judi -0,0041* -0,0038** -0,0050* -0,0054*** -0,0054***
(0,0021) (0,0020) (0,0022) (0,0022) (0,0021)
[0,0514] [0,0580] [0,0234] [0,0144] [0,0104]
o 0,0601** 0,0675* 0,0652"** 0,0651* 0,0622"**
(0,0019) (0,0018) (0,0020) (0,0021) (0,0019)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
14 0,5038"* -0,5761"* 0,5001** 0,5003** 0,5020"**
(0,0926) (0,1526) (0,1587) (0,2240) (0,1340)
[0,0000] [0,0002] [0,0017] [0,0259] [0,0002]
Dep_Vista (g1) 0,9664***
(0,2170) - - -
[0,0000]
Dep_Plazo (1) 2,1403
- (0,0710) - -
[0,0000]
Tam_Merc (g1) 1,0182"
- - (0,0081) -
[0,0000]
Activ_Merc1 (g1) 0,9025*
- - (0,0169)
[0,0000]
Activ_Merc2 (g1) 0,8470"
- - - - (0,0144)
[0,0000]
Log L 743,65900 759,17876 699,53436 699,81553 724,35636
Prueba - Ay, [0,001] ™ (0,001] = [0,001] = (0.011]™ [0,001] =
Prueba - Agp [0,001] = [0,001] = [0,001] = [0.017]* [0,001] =
Prugha - XZP [0,001] = [0,001] = [0,001] = [0.900]" [0,001] =
Prugba - g, [0,001] = [0,001] = [0,001] == [0.982] [0,001] ==

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: *** Significativo al 1%, ** significativo al 5% y NS no significativo. Los valores entre paréntesis y corchetes corresponden,
respectivamente, a la desviacion estandar y al valor p.
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Para las variables de control, dichos modelos indican una relacion directa entre las variables
explicativas Apertura, Educ y Salud y la variable dependiente PIB estadual per capita. En el caso de
las variables de control Educ?2 y Judi ocurre lo contrario.

Para los indicadores de desarrollo financiero, los cinco modelos presentaron una relacion
positiva con el PIB estadual per capita, hecho constatado por los signos de los coeficientes de la
parte lineal de Dep_Vista, Dep_Plazo, Tam_Merc, Activ_Merc1 y Activ_Merc2.

Los parametros o, { y g1, responsables de captar la parte de la relacion no lineal entre los
indicadores de desarrollo financiero y el PIB estadual per capita, fueron estadisticamente significativos
al 1% y el 5% (en el caso del modelo (4) para el coeficiente de ().

Dado que las pruebas Af,, Agp, )\gp Yy g,p fueron significativas al 1% de significacion para los
modelos (1), (2), (3) y (5), se puede inferir que existe una relacidn no lineal entre Dep_Vista, Dep_Plazo,
Tam_Merc y Activ_Merc2 y el PIB estadual per capita. Las pruebas A‘O’P Y gop Para el modelo (4)
constituyen la excepcion, pues no fueron estadisticamente significativas ni al 10%. Sin embargo,
todas las demas pruebas fueron significativas al 1%?°.

Ante los resultados expuestos en el cuadro 3, se observa que, al considerar como validos los
resultados obtenidos en el cuadro 1, el investigador seria inducido a error, pues se estaria asumiendo
que la relacion entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero es lineal, cuando de hecho no
lo es para ninguno de los cinco indicadores considerados.

Las pruebas de no linealidad solo cuentan parte de la historia, dado que son pruebas en que la
hipotesis nula asume una relacion lineal entre la variable dependiente y la independiente que se quiere
considerar. Asi, el rechazo de la hipotesis nula de tales pruebas supone que dicha relacidon puede ser
de cualquier otra forma (no lineal), excepto lineal.

Asi, una pregunta a la que todavia no se ha respondido es la siguiente: ;cémo es el formato
exacto de la relacion entre los cinco indicadores de desarrollo financiero y el PIB estadual per capita?
Para dar respuesta a esta pregunta se presenta el gréfico 1, en que el PIB estadual per capita se
representa graficamente con respecto a los cinco indicadores de desarrollo financiero.

Grafico 1
Relacién no lineal entre el PIB per cépita y cinco variables de desarrollo financiero
A. Depésitos a la vista B. Depésitos a plazo
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9 Como puede apreciarse en el ejemplo empirico planteado por Dahl y Gonzalez-Rivera (2003), cuando dos o mas pruebas
indican rechazo de la hipétesis nula de linealidad, se considera el modelo como no lineal.

Crecimiento econdmico y desarrollo financiero en el Brasil: investigacion a partir del modelo de regresion flexible
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C. Tamafio del mercado
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: La linea entera representa el valor de la funcion de expectativa condicional estimada de la respectiva variable de

desarrollo financiero. Las lineas punteadas denotan un intervalo del 95% de confianza de esos valores estimados.
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Como describe Hamilton (2001), a partir de los valores de 9={B,,..8,69,0} es posible
calcular el valor de cualquier z de interés, denotada como z*. Este célculo representa la inferencia
sobre el valor de la funcidn de expectativa condicional u(z*) cuando las variables explicativas asumen
el valor representado por z*y cuando los parametros asumen el valor estimado por el modelo.

De esa forma, el gréfico 1A representa la £ [u(Dep_Vista)|Y,] contra Dep_Vista, el gréfico 1B
la £ [u(Dep_Plazo)|Y,] contra Dep_Plazo, el gréafico 1C la £ [u(Tam_Merc)|Y,] contra Tam_Merc, el
gréfico 1D la £ [u(Activ_Merc1)|Y ] contraActiv_Merc1y, por Gltimo, el gréfico 1Ela £ [u(Activ_ Merc2)|Y ]
contra Activ_Merc2.

Como se puede observar en los graficos 1A y 1B, Dep_Vista comienza a tener efectos
significativos en el nivel del PIB per cépita estadual una vez que llega a valores de alrededor de -1y en
el caso de Dep_Plazo esto ocurre para valores cercanos a -1. A partir de este valor el efecto se vuelve
positivo hasta los valores 0,5 para Dep_Vista'y 0,8 para Dep_Plazo, a partir de los cuales se retoma el
aspecto mas suave y horizontal encontrado en los valores menores a -1.

Aunqgue el indicador Tam_Merc (véase el grafico 1C) presenta un patrén similar, se observa un
patrén oscilatorio mas acentuado para valores de -1,6 hasta -0,4. Si bien hay efectos positivos en
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el PIB estadual per céapita, tienen menor intensidad y se observan en una franja mas restringida del
Tam_Merc, que va de -0,4 a 0,2.

En el grafico 1D se aprecia un comportamiento de U invertida para la relacion entre Activ_Merc1
y el PIB estadual per capita, con un efecto positivo que va de alrededor de -1 a O, se vuelve negativo
a partir de entonces y, posteriormente, vuelve a ser positivo alrededor de 0,5.

Por ultimo, en el gréfico 1E se observa un comportamiento cualitativamente similar al registrado
en los gréficos 1A, 1B y 1C. Cuando los valores de Activ_Merc2 van de -2 a -0,5 se observa un
efecto positivo, pero menos acentuado, en el PIB per capita estadual. Para los valores entre -0,5 y
0,2 se observa un efecto acentuado y positivo. A partir de ese punto, surge una region con inclinacion
positiva menos acentuada, que demuestra el limite en que Activ_Merc2 puede afectar el PIB estadual
per capita.

En resumen, en el contexto general de la realidad brasilena no se puede rechazar la existencia
de una relacion no lineal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico, que se vuelve
relevante para valores intermedios y elevados de desarrollo financiero. Ademas, cuando se utiliza la
variable sustitutiva Activ_Merc1, el desarrollo financiero presenta un punto de inflexion, a partir del cual
tiene un efecto decreciente en el crecimiento econdémico. De acuerdo con Stengos y Liang (2004),
una posible explicacion para este punto de inflexion es que cuando la actividad del mercado alcanza
cierto nivel, los intermediarios financieros encuentran mayores dificultades para financiar proyectos
lucrativos y, en consecuencia, terminan por financiar proyectos menos rentables. Esto comporta una
asignacion de recursos menos eficiente, que se traduce en un menor crecimiento econdémico.

Desde el punto de vista empirico, una primera hipétesis para los resultados obtenidos se relaciona
con el nivel de ingresos de los estados brasilefios. Dichos resultados se asemejan a los encontrados
por Rioja y Valev (2004b), que clasifican a los paises en tres grupos distintos segun el nivel de ingresos.
En las regiones caracterizadas por bajos niveles de ingresos, que en su mayoria incluyen paises muy
pobres, los aumentos en el nivel de desarrollo financiero no presentaron efectos estadisticamente
significativos en el crecimiento econémico. En las regiones intermedias, los cambios en el nivel de
desarrollo financiero afectan positivamente el crecimiento econémico de manera mas eficaz y evidente.
Por ultimo, en las regiones con elevados niveles de ingresos, los incrementos adicionales en el nivel de
desarrollo financiero tienen un efecto positivo, aunque pequeno, en el crecimiento econdmico.

Jalilian y Kirkpatrick (2005) también segmentan los efectos del desarrollo financiero en el
crecimiento econdémico, al indicar que el desarrollo financiero genera crecimiento econémico en los
paises de bajos ingresos, pero que esto no ocurre en los paises de ingresos elevados. Chen, Wu
y Wen (2013) estudian la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en las
provincias chinas y encuentran resultados opuestos a los de Jalilian y Kirkpatrick (2005). Los autores
indican que el desarrollo financiero tiene un efecto pronunciado y positivo en el crecimiento econémico
en las provincias con un alto nivel de ingresos, pero un efecto pronunciado y negativo en las provincias
con bajos ingresos. Conforme Xu (2000), el desarrollo financiero genera efectos negativos en el
crecimiento econdémico en el grupo de paises de medios y bajos ingresos, pero esto no ocurre en el
grupo de altos ingresos. Masten, Coricelli y Masten (2008) encuentran resultados similares.

Una segunda hipétesis esta ligada al nivel de desarrollo financiero de los estados brasilefios.
En este sentido, Minier (2003) argumenta que mientras el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico estan positivamente correlacionados en los paises con alto nivel de desarrollo financiero,
esta correlacion parece no mantenerse en los paises donde dicho nivel es bajo. Rioja y Valev (2004a)
también argumentan que la relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico varia segun
el nivel de desarrollo financiero del pais. Especificamente, el estudio reveld un efecto importante y
positivo del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico en los paises con niveles de desarrollo
financiero medios y altos, que resulta insignificante en los paises donde dicho nivel es bajo.
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Desde el punto de vista tedrico, existen tres vertientes que pueden explicar los resultados
encontrados, la primera de las cuales corresponde a Bencivenga, Smith y Starr (1995). Segun
el modelo desarrollado por estos autores, los costos de transaccion en los que se incurre en el
proceso de intermediacion financiera tienen consecuencias directas en el crecimiento econémico. Las
economias con altos costos de transaccion tienen a su disposicion tecnologias de empleo del capital
con plazos de maduracion cortos. De esa forma, la reduccion de dichos costos puede conducir
al uso de tecnologias de empleo del capital con plazos de maduracion largos, mas intensivos en
términos de transaccion, y al aumento de la tasa de rendimiento del ahorro. Sin embargo, dicha
reduccion no necesariamente se traduce en un aumento de la tasa de crecimiento de la economia.
Esto se debe a que un aumento de la liquidez del mercado financiero puede producir un cambio en
la composicion del ahorro, que favorece el mantenimiento de activos financieros al costo de iniciarse
una nueva inversion en capital productivo. Cuando este efecto es grande o suficiente, el aumento de
la liquidez del mercado financiero supondra una reduccion de la tasa de crecimiento de la economia.
Por el contrario, si la reduccion de los costos de transaccion es suficientemente grande, llevara a la
adopcioén de inversiones con largos plazos de maduracion y alta productividad y las mejoras en el
mercado financiero favoreceran el crecimiento econémico.

Una segunda vertiente remite al trabajo de Hung (2009), cuyo modelo tedrico demuestra que el
desarrollo financiero es capaz de viabilizar préstamos para fines de consumo y para fines de inversion.
Mientras los préstamos para la inversion promueven el crecimiento econémico, los préstamos para
el consumo producen el efecto contrario. En consecuencia, el efecto del desarrollo financiero en el
crecimiento econdmico depende de la magnitud relativa de estos dos canales distintos. El principal
resultado del modelo revela que el nivel inicial de desarrollo financiero desempefa un papel clave en la
determinacion de las magnitudes relativas de los dos canales que afectan el crecimiento econdmico,
generando relaciones no lineales entre desarrollo financiero y crecimiento econémico.

Por ultimo, la tercera vertiente remite al modelo de Deidda y Fattouh (2002), en que la
intermediacion financiera surge y produce efectos en el crecimiento econdmico solamente cuando
los ingresos de una economia alcanzan determinado nivel. Segun Deidda, en comparacion
con el autofinanciamiento, la intermediacion financiera asigna el ahorro —neto de sus costos de
transaccion— a inversiones mas productivas. Sin embargo, mientras la tecnologia empleada por las
empresas sea mas intensiva en capital y mas productiva que aquella disponible para las familias, el
efecto del desarrollo financiero en el crecimiento sera ambiguo.

Este resultado, en principio contradictorio, puede explicarse por el hecho de que una tecnologia
mas intensiva en capital puede generar un rendimiento mayor para los ahorradores, aunque los costos
de la intermediacion financiera sean tan altos que la produccién y —en consecuencia— el crecimiento
disminuyan con respecto a una situacion de autofinanciamiento. De esta forma, las familias prefieren
ahorrar por medio de la intermediacion financiera que autofinanciar inversiones, incluso cuando el
consumo de recursos por el sector financiero genera una tasa de crecimiento inferior a aquella que se
tendria en una situacion de autofinanciamiento.

La estructura de generaciones superpuestas del modelo es la clave para dicho mecanismo de
incentivo a las familias. Mientras la generacion responsable de la transicion experimenta un aumento
en la tasa de rendimiento del ahorro, las consecuencias de un posible efecto negativo del desarrollo
financiero sobre la tasa de crecimiento de la economia recaeran en las futuras generaciones de
trabajadores. De esa manera, si el desarrollo financiero reduce el crecimiento, dichos trabajadores
tendran un nivel de ingresos menor del que tendrian en caso de autofinanciamiento.

Por otra parte, cuando el desarrollo financiero es sostenible, el mercado de crédito se vuelve
mas competitivo y eficiente a lo largo del tiempo 'y, en este contexto, favorece el crecimiento econémico
(Deidda, 2006).
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IV. Conclusiones

La relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico se ha tratado exhaustivamente en la
literatura, en particular en lo que se refiere al debate entre los enfoques basados en la oferta y aquellos
basados en la demanda. Sin embargo, solo en los Ultimos afos se ha cuestionado la forma funcional
—supuestamente lineal— de dicha relacion, argumentando que esta depende sobre todo del nivel de
ingresos y del nivel de desarrollo financiero de una region.

En este contexto, en el presente estudio se procurd analizar la forma funcional de esa relacion
para el caso brasileno, por medio de un panel de los 27 estados que abarca el periodo de 1995 a
2014. Para ello se aplico el modelo de regresion flexible desarrollado por Hamilton (2001), que consiste
en un enfoque paramétrico en el que no se impone, a priori, una forma funcional a la relacion entre
la variable explicativa y la variable dependiente. Esta metodologia permite probar explicitamente si la
forma funcional encontrada es lineal o no lineal.

De acuerdo con los resultados obtenidos, los cinco indicadores de desarrollo financiero
utilizados muestran una relacion positiva y no lineal entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico. En general, el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico resultd
positivo y significativo para valores intermedios a elevados de desarrollo financiero. La excepcion
correspondi6 al indicador de actividad del mercado financiero denotado por la razdn operaciones de
crédito/PIB estadual, que evidencié un efecto decreciente en el crecimiento econémico en presencia
de elevados niveles de desarrollo financiero, denotando una relacion en forma de U invertida, similar a
los resultados encontrados en Stengos y Liang (2004).

Una posible explicacion para este punto de inflexion es que cuando la actividad del mercado
alcanzacierto nivel, los intermediarios financieros encuentran mayores dificultades parafinanciar proyectos
lucrativos y, en consecuencia, terminan por financiar proyectos menos rentables. Esto comporta una
asignacion de recursos menos eficiente, que se traduce en un menor crecimiento econémico.

Ante lo expuesto, se aprecia que las desigualdades regionales existentes entre los estados
brasilefios influyen en las repercusiones del desarrollo financiero en el crecimiento econdémico, pues
se distinguieron dos regimenes bien definidos en cuanto a la relacion entre estas variables. En uno de
ellos el desarrollo financiero es escaso y tiene pocos efectos en el crecimiento econdémico, mientras
en el otro el nivel de desarrollo financiero asume valores medios o elevados y tiene un impacto positivo
y significativo en el crecimiento econémico.

En este sentido, los resultados apuntan al argumento de que las politicas orientadas a promover
el desarrollo financiero no pueden implementarse de forma homogénea a lo largo del territorio nacional,
pues tendran efectos diferenciados en el crecimiento econdmico. En otras palabras, no se puede
tratar a los diferentes como iguales.

Esto indica la necesidad de priorizar las politicas para aumentar los ingresos mediante el
desarrollo financiero en las regiones donde este es escaso, visto que, al alcanzar niveles intermedios
o elevados de desarrollo financiero, son las que registraran los mayores beneficios en el crecimiento
econémico. Por otra parte, la promocion de politicas de desarrollo financiero en regiones donde este
ya es elevado puede tener un efecto adverso y afectar negativamente el crecimiento econémico.

Las principales limitaciones del estudio son que las variables sustitutivas del desarrollo financiero
solo captan el sector bancario, desatendiendo la parte del desarrollo financiero referente al mercado
de capitales, y solo cubren unidades depositarias, excluyendo a otros intermediarios financieros como
agencias de fomento; asociaciones de ahorro y préstamo; casas de cambio; bancos de desarrollo;
bancos de inversion; companfias hipotecarias; cooperativas centrales de crédito; sociedades de
crédito; sociedades de crédito, financiamiento e inversion; sociedades de crédito inmobiliario y
sociedades de crédito al microemprendedor.
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Sin embargo, si el andlisis se realizara en términos de volumen de recursos y no de los agentes
omitidos, esa distorsion se vuelve mayor, dado que se excluye, por ejemplo, a los bancos de inversion
y al mercado de capitales que, segun Assaf Neto (2015), son los grandes impulsores de los créditos
a mediano y largo plazo en el mercado y los responsables de proveer a la economia de recursos
permanentes al dar préstamos a los agentes carentes de recursos para inversiones en capital de
trabajo y capital fijo. No obstante, se considera que esa limitacion no afecta en términos cualitativos
los resultados encontrados, teniendo en cuenta que en la literatura tedrica y empirica se trata a los
agentes financieros de forma homogénea cuando se desea realizar la definicion del término “desarrollo
financiero”. En ese sentido, como senala Levine (1997), al desempefar un papel clave en el sistema
financiero de una economia, los agentes financieros promoveran el “desarrollo financiero” al reducir los
costos de transaccion e informacion entre ahorradores e inversionistas.

Otra limitacion del estudio es que, en la especificacion del modelo empirico, se asumen los
resultados presentados hasta el momento para la economia brasilefia con respecto a la causalidad
unidireccional del desarrollo financiero sobre el crecimiento econdmico (Arraes y Teles (2000), Monte
y Tavora Junior (2000), Matos (2002), Marques Jr. y Porto Jr. (2004), Rocha y Nakane (2007) y Missio,
Jayme Jr. y Oliveira (2010)). En ese sentido, las relaciones no lineales encontradas presuponen la
unilateralidad de la causalidad entre estas variables.

El presente trabajo y las investigaciones previamente realizadas sobre el tema brindan
algunas orientaciones para futuros estudios. La primera se refiere a la necesidad de profundizar los
estudios regionales, pues el desarrollo financiero esta intimamente ligado a aspectos institucionales
y econdmicos que son especificos de cada region. La segunda es que, mientras la mayor parte
de los trabajos se concentra en determinar los efectos del desarrollo financiero en el crecimiento
econdémico, se ha prestado poca atencion a los aspectos que llevan o no al desarrollo financiero.
En este sentido, los andlisis de la manera en que las intervenciones gubernamentales y las politicas
sectoriales de liberalizacion o represion financiera afectan el desarrollo financiero cubririan una laguna
en esa literatura. Por Ultimo, el desarrollo de nuevas variables sustitutivas para captar otros aspectos
del desarrollo financiero es fundamental para dilucidar otros puntos de vista y dar nuevo impulso a la
investigacion sobre el tema.
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