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RESUMEN DE LA TESIS

En esta Tesis Doctoral se investiga la relacion entre crecimiento econémico y desarrollo financiero
en Espafia, midiéndose este ultimo a través de seis medidas de inclusion financiera. Para investigar esta
relacién, se han utilizado datos anuales de las 17 comunidades auténomas durante el periodo 2000-2014, y
se ha planteado un modelo en el que la variable independiente es el PIB per capita de cada comunidad au-
ténoma y las variables dependientes son, ademas de las seis medidas de inclusién financiera, dos variables
de control: una medida de capital fisico (formacién bruta de capital fijo) y una medida de capital humano

(numero medio de afios estudiados por cada persona en edad de trabajar).

Las medidas de inclusién financiera se han elegido con el objetivo de garantizar la solidez de los
resultados, y son: el porcentaje de personas fisicas endeudadas (UsoPF), el porcentaje de personas juri-
dicas endeudadas (UsoPJ), el Crédito medio dispuesto por cada persona fisica endeudada (CremedPF),
el crédito medio dispuesto por cada persona juridica (CremedPJ), el numero de oficinas abiertas por cada

10 000 habitantes (TPD) y el numero de oficinas abiertas por cada 100 kilémetros cuadrados (TPG).

El andlisis de las variables que se refieren al volumen de crédito concedido apuntan a que el
impacto sobre el crecimiento econdmico ha sido diferente en Espafia dependiendo de quién haya sido el
titular de dicho crédito. Asi, mientras que el volumen del crédito concedido a las personas juridicas ha teni-
do un impacto positivo y significativo en el PIB per capita, el volumen del crédito concedido a las personas

fisicas ha tenido un impacto negativo y significativo durante el periodo analizado 2000-2014.
En cuanto a las variables que se refieren al nimero de personas fisicas y juridicas a las que llega
el crédito, este estudio muestra que las entidades financieras no han sido eficaces en términos econdmicos

a la hora de incluir nuevos titulares, ya fuesen particulares o empresas. Por consiguiente, incluir a nuevos
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titulares en el sistema crediticio ha tenido una contribucion negativa y significativa en el PIB per capita du-

rante el periodo analizado 2000-2014.

Al analizar las variables que reflejan las decisiones tomadas por las entidades financieras acerca
de dénde abrir o cerrar una oficina bancaria, el impacto ha sido positivo en el PIB per capita cuando el cri-
terio de decisién de apertura o cierre era demografico, mientras que ha sido negativo cuando el criterio ha

sido el de tener una mayor presencia geogréfica.
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ABSTRACT

The main objective of this Thesis is to study thoroughly the link between economic growth and
financial development in Spain, calculating the last one through six measures of financial inclusion. To study
this link, it has been used the annual data of the 17 comunidades autonomas (en: regions) of Spain for
the 2000-2014 period, and it has been set out a model in which the independent variable is the per capita
income of each region, and the dependent variables are the said measures of financial inclusion and two
control variables: a measure of physical capital (gross fixed capital formation) and a measure of human

capital (average years of study of each person at the age of working).

The aforementioned measures of financial inclusion have been chosen with the aim of ensuring the
solidness of the results, and they are: porcentaje de personas fisicas endeudadas (UsoPF) (en: percentage
of natural persons with a loan), porcentaje de personas juridicas endeudadas (UsoPJ) (en: percentage of
juridical persons with a loan), crédito medio dispuesto por cada persona fisica endeudada (CremedPF) (en:
average loan of the natural persons), crédito medio dispuesto por cada persona juridica (CremedPJ) (en:
average loan of the juridical persons), nimero de oficinas abiertas por cada 10 000 habitantes (TPD) (en:
number of bank offices per 10 000 people), and nimero de oficinas abiertas por cada 100 km? (TPG) (en:

number of bank offices per 100 km?).

1. The analysis of the variables which refer to the volume of granted loans leads to the conclusion
that the impact on the economic growth has been different in Spain depending on who was the loan holder.
Thus, the volume of loan granted to juridical persons had a positive and meaningful impact on the per capita
income, while the volume of loan given to natural persons had a negative and meaningful impact (all during

the 2000-2014 period).
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2. As for the variables which refer to natural and juridical persons with a loan, this Thesis proves
that financial institutions have not been effective when including new holders, whether if those were natural
or juridical persons. Therefore, including new holders in the credit system has had a negative and meaning-

ful contribution to the per capita income during the analysed period.

3. When analysing the variables about the decision by the financial institutions on where to open
or close a bank office, the impact has been positive in the per capita income when the decision criteria has
been demographic, while it has been negative when the criteria has been to increase the geographical

coverage of the entity.
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CAPITULO 1. PRESENTACION DEL OBJETO DE  ESTUDIO.
ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Desde hace décadas, la Teoria Econdmica se ha dedicado a estudiar las interconexiones exis-
tentes entre el sector real de la economia y el sector financiero, de tal forma que hoy disponemos de un
importante marco teérico que fundamenta estas relaciones. Esta investigacion se puede incluir dentro de

tal marco de estudio.

Tradicionalmente, la labor de los bancos ha sido trasformar el ahorro familiar ocioso (0 excedente)
en inversion empresarial. Por este motivo, desde Smith a Schumpeter se ha defendido la importancia de
la intermediacion financiera en el proceso de crecimiento econoémico de los paises. Siguiendo las palabras
de GoldSmith (1969:390) «Una de las cuestiones méas importantes a estudiar en el campo de las finanzas,
si no es la méas importante, es el efecto que la estructura y el desarrollo del sistema financiero tienen en el

crecimiento econdmicon.

Si bien se reconoce a Schumpeter (1911), quien asignaba al banquero una funcién de «proveedor
de poder de compray (pp. 104-136), como el primer autor que analiza la contribucién de lo financiero en el
crecimiento economico, la gran mayoria de los estudios empiricos que han investigado esta relacion han

partido del modelo de crecimiento de Solow (1956) y Swan (1956)".

1 Para simplificar en adelante Solow y Swan.
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CAPITULO 1. PRESENTACION DEL OBJETO DE ESTUDIO. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

A pesar de que la Teoria Econdmica justifica claramente la existencia de una relacion entre lo
financiero y lo real, existen diferentes posturas sobre la manera en la que estas se relacionan. Por un
lado, autores como McKinnon (1973), Shaw (1973), Jung (1986) y Greenwood y Jovanovic (1990) clae
ramente respaldan el efecto positivo del desarrollo financiero en el proceso de crecimiento de los pai-
ses. Sin embargo, otros autores tales como Robinson (1952), Patrick (1966), Bencivenga y Smith (1991),
Levine (1991, 1997, 2005), Roubini y Sala-i-Martin (1992), King y Levine (1993), Odedokun (1996), Rajan y
Zingales (1998), Westley (2001), Beck et al. (2006), De Gregorio y Guidotti (1995), Honohan (2006, 2008),
y Claessens (2006) afirman que la naturaleza de esta relacién entre las variables desarrollo financiero y
crecimiento econémico no esta tan clara?. Este segundo grupo de autores atribuye sus conclusiones a la
existencia de endogeneidad en la relacién entre ambas variables, pues al igual que en muchas otras cues-
tiones econdmicas no se conoce con certeza la direccion de la causalidad entre ambas variables. Dentro
de esta segunda linea, Levine (1997, 2005) da un paso mas proponiendo que el desarrollo financiero puede
tener un papel central no solo en el crecimiento econdémico de los paises sino también en el desarrollo so-
cial de los mismos. En tercer lugar, hay otro grupo de autores que se han centrado en el estudio del tipo de
relacién entre dichas variables, es decir, si existe 0 no una relacién lineal entre ellas. Segun estos autores,
esto tampoco se sabe con total certeza. Segun FitzGerald (2007) “ni los canales a través que lo hace, ni
incluso la direccion de esa causalidad si la relacion entre ambas variables es lineal 0 no estan claros; ni a
nivel tedrico ni desde el punto de vista empirico”. Algunos de estos autores como Patrick (1966); GoldSmith
(1969); Fritz (1984); De Gregorio y Guidotti (1995); Odedokun (1996) y Andrés et al., (2004), han encon-
trado una relacion no lineal entre dichas variables, de tal manera que en aquellos paises que parten de un
sector financiero menos desarrollado, los efectos de este sobre el crecimiento son mayores que en paises
donde se parte de sectores financieros mas maduros. Por lo tanto, el nivel de renta en el cual los paises se

encuentran inicialmente parece condicionar la relacién entre lo financiero y lo real. Ademas, a partir de un

2 Aunque si defienden la existencia de una relacién entre las variables de crecimiento econémico y desarrollo

financiero.
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determinado nivel de desarrollo, los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento no parecen ser

tan relevantes.

Completando este panorama general, durante los Ultimos afios y a consecuencia de la reciente
crisis financiera y economica, algunos autores han vuelto a cuestionar la relacién entre lo financiero y lo
real, incidiendo en un término que, aunque no es nuevo, si ha tomado mayor protagonismo en los Ultimos
afios. Este término hace referencia a la existencia de una posible sobredimension del sector financiero en
algunos paises, pudiendo llegar a tener efectos devastadores para la economia real y el bienestar de las
sociedades. Desde hace algun tiempo, este fenémeno ha recibido el nombre de Financiarizacion. Entre los
autores que defienden esta postura se encuentran FitzGerald (2007), Gonzélez-Tablas (2007), Larrafiaga
y Gutiérrez Goiria (2008), Gonzalez-Tablas y Alvarez Cantalapiedra (2009), Chesnais (2010), Gutiérrez
Goiria (2011), Rajan (2005), Turner (2010) y Philippon (2012).

Para finalizar, el Banco Mundial mantiene en su obra Finance for all?: policies and pitfalls in ex-
panding access (2008) una postura de apuesta clara por el desarrollo financiero en los paises, mejorando el
acceso al mismo, aunque con una vision de apertura al mercado: «Promover una asignacion mas eficiente
del capital a través de mercados competitivos y no necesariamente focalizado en los mas pobres...» como

motor para producir mejoras en las sociedades que van mas alla del crecimiento econdmico.

Todas estas posturas se revisan en esta Tesis Doctoral, y sus aportaciones han sido una piedra
angular para disefiar y posteriormente construir una base de datos adecuada para poder llevar a cabo esta
investigacion. La base de datos de esta Tesis se ha elaborado con el objetivo de subsanar algunas de las
dudas que se plantean en las posturas anteriores. Para profundizar en la relacién que mantienen ambas

variables en un entorno temporal y geogréfico determinado, es necesario centrar el marco de estudio en un
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unico pais y definir unas variables para medir el desarrollo financiero que recojan comportamientos de la

oferta de servicios financieros y de la demanda de créditos por separado.

Ademés, para poder llegar a sus conclusiones sobre la relacidn entre lo financiero y lo real, to-
dos los autores anteriormente citados parten de un modelo de crecimiento econdmico en el cual, junto a
factores que afectan al nivel de produccién de una economia tales como el nivel de capital y la cantidad y
calidad de su factor trabajo, también es necesario introducir una variable indicadora del nivel de desarrollo
financiero y contrastar si dicha variable tiene poder explicativo en el modelo. Nosotros seguiremos precisa-

mente esta linea de investigacion en esta tesis.

Los modelos de crecimiento modernos que define la Teoria Econémica muestran una estructura
de equilibrio general, en la cual dos 0 mas agentes econdmicos tales como familias o empresas?® intentan
optimizar sus decisiones para maximizar sus funciones de utilidad y beneficios respectivamente, y en la
cual las transacciones entre estos agentes se realizan en los mercados de bienes de servicios y de trabajo.
Las diferencias entre los distintos modelos de crecimiento van a depender de las caracteristicas que tenga
la funcién de produccion, la capacidad de fomentar el progreso tecnoldgico, el papel que tiene el gobierno
en esa economia o la posibilidad de considerar un mercado internacional de capitales en el que prestar o

pedir prestado.

3 En su libro Apuntes del crecimiento econémico, Sala-i-Martin (2000:173-181), expone una version simplificada
del modelo de Romer en el que se dan tres tipos de agentes: productores de bienes finales, inventores de bienes de
capital y consumidores, los cuales toman decisiones maximizando sus respectivas funciones de beneficios y utilidad
y llegan asi a un equilibrio que ademas es compatible con sendas de crecimiento positivas de las economias. Para

modelos mas complejos, ver el libro de Barro, R. (1995), Economic growth. McGraw-Hill. New York.
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Paralelamente a los modelos de equilibrio general, Sala-i-Martin (1994, 2000) expresa cdmo el
crecimiento econdmico —medido como la variacion del PIB—, viene determinado por variables como la
inversion en capital humano y en capital fisico, pero también por la tasa de ahorro. De esta forma, en aque-
llas economias en las cuales el sistema financiero puede movilizar eficientemente un elevado volumen de
ahorro, el pais podra aumentar su capacidad productiva y por tanto su crecimiento econémico. Siguiendo
a Sala-i-Martin, para realizar esta Tesis Doctoral se parte del modelo mas simple de equilibrio general, a
saber, el modelo neoclasico de Solow-Swan. Este modelo, a pesar de su simplicidad, ofrece conclusiones
muy similares a las alcanzadas por modelos mas complicados*. Por lo tanto, la parte empirica del trabajo
va a descansar en la funcién neoclasica de produccion, segun la cual el nivel de bienes producido por una
economia depende de la combinacion de tres factores fundamentales: trabajo, capital y tecnologia, ade-
mas de un cuarto factor para explicar las tasas de crecimiento, que incluye unos indicadores de desarrollo

financiero que intentan medir la relacion entre lo financiero y lo real.

1.1. OBJETIVO E HIPOTESIS DE ESTA INVESTIGACION

El principal objetivo de esta Tesis Doctoral es investigar como los bancos, al realizar sus labores
de intermediacion financiera trasformando el ahorro familiar (o excedente de liquidez) en inversién em-
presarial, influyen en el crecimiento econémico en Espafia. Como en cualquier otra cuestion economica,
debido al problema de la escasez, este excedente de liquidez de las familias debera ser canalizado hacia
aquellos sectores que, necesitando esta financiacién bancaria, tengan un mayor potencial para crear rique-

za. Sin embargo, la manera tradicional que siguen los bancos para seleccionar los proyectos a financiar

4 Sala-i-Martin, X., (2000), Apuntes de crecimiento econdmico. Modelos Neoclasicos de Optimizacion (pp. 83-122),

Modelos de Optimizacion dinamica (pp. 232-241).
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esta basada en criterios que permitan minimizar el riesgo de impago para la entidad financiera®. Con estas
premisas, los proyectos elegidos no tienen por qué ser necesariamente aquellos que tengan un mayor
potencial para crear riqueza y puestos de trabajo en un pais, y estas decisiones de asignacién de fondos
pueden tener consecuencias que van mas alla del crecimiento econdémico®. Esta es la cuestion que subyace

de fondo en esta Tesis, y avanzar en esta linea de investigacion es el principal objetivo de la misma.

Un supuesto de partida de esta investigacion es que un sistema financiero mas desarrollado debe
ser mas eficiente a la hora de asignar sus recursos, siendo capaz de financiar proyectos que generen cre-
cimiento econémico y sabiendo captar nuevos deudores con talento para generar una mayor riqueza en el
pais e incrementar el bienestar de las personas. Por tanto, el enfoque de Demirglic-Kunt et al. (2007) segun
el cual «El tamafio alcanzado por el sector bancario en una economia no es sindnimo de eficiencia» ha sido
el punto de partida para realizar esta Tesis Doctoral. Sin duda, este objetivo resulta muy ambicioso, pero se
hacia necesario dirigir esta investigacion siguiendo tal linea para poder primero profundizar en las labores
de intermediacion bancaria, segundo buscar indicadores sobre el sector financiero que tuviesen en cuenta
como se distribuian estos créditos que eran concedidos por el sector bancario, y tercero tener en cuenta
otros indicativos que hacen referencia al tamafio alcanzado por el sector financiero y que ya han sido utili-
zados para medir el desarrollo financiero de los paises. En el caso de esta tesis, hemos profundizado en el
estudio de los créditos que conceden las entidades financieras. Parece l6gico pensar que un determinado
volumen de crédito tendra diferentes efectos en una economia si los beneficiarios de tales créditos son
unos pocos titulares, a si ese mismo volumen de crédito esta mas repartido entre un mayor nimero de

personas y empresas. Ademas, es muy probable que esta diferente distribucion del crédito tenga efectos

5 Debido al compromiso tanto con los clientes propietarios de los fondos prestados, como con sus accionistas.

6 Aunque no es el objetivo de esta tesis, también es importante analizar los efectos que la labor de intermediacion

bancaria puede tener en otros indicadores de desarrollo econdmico como la desigualdad o las tasas de pobreza.
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que vayan mas alla del crecimiento econdmico. Por lo tanto, es necesario saber a qué parte de la poblacién

llegan esos créditos y cdmo la evolucion de este indicador afecta a la economia.

En esta Tesis Doctoral se han utilizado como medida de desarrollo financiero seis medidas de
inclusion financiera. Utilizar estas medidas ha facilitado establecer diferentes hipotesis de trabajo que seran

contrastadas en este trabajo de investigacion:

HIPOTESIS 1: “La inclusién de més personas fisicas en el sistema crediticio tiene un impacto

positivo en el crecimiento economico en Espania”.

HIPOTESIS 2: “La inclusién de un mayor ndmero de empresas en el sistema crediticio, tiene un

impacto positivo en el crecimiento econémico en Espafia”.

Si es asi, un indicador que mida la proporcion de personas y empresas endeudadas,
tendra unos efectos significativos y positivos en el crecimiento econdmico indicando con ello que
las entidades financieras saben captar el talento que es capaz de crear crecimiento econdmico

tanto de particulares como de empresas.

HIPOTESIS 3: “El volumen de crédito que es financiado por las entidades financieras y esté dis-

puesto en cada momento tanto por personas fisicas genera crecimiento econémico en Espafia”.

HIPOTESIS 4: “El volumen de crédito que es financiado por las entidades financieras y esté dis-

puesto en cada momento tanto por personas fisicas genera crecimiento econémico en Espafia”.
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Por lo tanto, para poder aceptar las hipotesis 3 y 4 es necesario que se de una relacién positiva
y significativa entre el volumen de crédito financiado tanto a personas como a empresas y el crecimiento

economico.

HIPOTESIS 5: “La apertura de nuevas oficinas por parte de las entidades financieras tiene un

impacto positivo en los territorios donde decide establecerse”

Para contrastar esta hipétesis, en esta Tesis Doctoral se introducen medidas sobre el
comportamiento de las entidades financieras a nivel territorial. Para ello, se utilizan cifras acerca
del nimero de oficinas bancarias abiertas. La decisiéon de apertura o cierre de una oficina ban-
caria la toman los bancos, y con estas decisiones manifiestan en qué mercados les interesa 0 no
establecerse, lo que también afecta necesariamente a las cifras de crecimiento econémico. Por
lo tanto, la hipdtesis que se plantea en esta Tesis Doctoral relacionada con el acceso al sistema
financiero es si el sector financiero contribuye al crecimiento econémico en los territorios donde
decide abrir sus oficinas. Si es asi, deberemos de obtener una relacion positiva y significativa
entre las dos variables de acceso al sistema financiero elegidas (numero de oficinas abiertas por
cada 10 000 habitantes y numero de oficinas abiertas por cada 100 kilémetros cuadrados) y el

crecimiento econdmico.

Para contrastar estas cinco hipétesis, ha sido necesario crear una base de datos inédita sobre
el crédito concedido por las entidades financieras en las comunidades auténomas, sin ser este el objetivo
ultimo con el que se cre6 esta base de datos, el analisis detallado de la misma también ha proporcionado
unos resultados muy interesantes sobre la distribucién y la evolucion del volumen de crédito financiado y

del numero de personas y empresas endeudadas durante el periodo analizado.
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1.2. DESARROLLO EMPIRICO DE LA INVESTIGACION

Para medir el nivel de desarrollo alcanzado por el sistema financiero en Espafia, se utilizan en
esta Tesis los términos de “Uso” y “Acceso” al sistema financiero, los cuales fueron definidos para medir
la exclusion financiera. Ademas estos términos pueden resultar muy utiles para reflejar por separado el

comportamiento tanto de la demanda de créditos como de la oferta.

El Uso del sistema de créditos refleja el porcentaje de personas fisicas y de empresas que cuentan
con un crédito. Esta variable se ha calculado a partir de los datos que ha facilitado la Central de Riesgos del

Banco de Espanfa’ a esta doctoranda.

Los dos indicadores de Acceso utilizados en esta tesis se han calculado a partir del niumero de

oficinas abiertas por cada 10 000 habitantes y cada 100 km cuadrados.

Utilizando estas medidas de desarrollo financiero, el objetivo central de esta Tesis Doctoral es
analizar el impacto de este sobre el crecimiento econdmico en las 17 comunidades autonomas y las 2
ciudades autonomas en Espafia: Andalucia, Aragon, Asturias, Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla y
Leon, Castilla-La Mancha, Catalufia, Extremadura, Galicia, Madrid, Murcia, Navarra, Valencia, Pais Vasco,
La Rioja y las ciudades autbnomas de Ceuta y Melilla, durante el periodo analizado 2000-2014. Se ha
diferenciado los créditos segun fuesen concedidos a personas o a empresas, lo que también ha permitido
comprobar si existe diferente impacto en el crecimiento econémico en Espafia dependiendo de quién recibe

el dinero de las entidades bancarias.

7 Enadelante CIRBE.

27



CAPITULO 1. PRESENTACION DEL OBJETO DE ESTUDIO. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Por lo tanto, se ha construido un marco empirico con una menor variabilidad entre los datos ana-
lizados, con relacion a otros estudios que han planteado dar una respuesta a esta cuestion utilizando da-
tos pertenecientes a diferentes paises con realidades legales®, institucionales, estructurales, de desarrollo
econdmico y financiero muy dispares y utilizando para ello variables mas agregadas®. Una base de datos
asi construida va a permitir analizar de una forma mas precisa la relacién entre las variables de desarrollo

financiero y crecimiento economico.

Después de la reciente crisis financiera que ha experimentado en nuestro pais, con consecuencias
muy negativas sobre la economia real —tales como la destruccién de empleo, la pérdida de riqueza y de
bienestar nacional—, en esta Tesis se ha tratado de profundizar en el impacto que el sistema de concesién
del crédito en Espafia ha podido tener sobre el crecimiento econdmico. La forma de construir la base de
datos permite analizar si una mayor atomizacion en la concesion de los créditos y préstamos bancarios™
afecta o no al crecimiento econdmico en una economia como la espafiola, con un sistema financiero desa-
rrollado y en un periodo de estudio que incluye una crisis financiera. La respuesta a esta pregunta demos-
trara si las entidades financieras han tenido éxito creando riqueza y crecimiento econémico concretamente

tomando tres tipos de decisiones: primero concediendo créditos a familias 0 a empresas, segundo a medida

8 En estas diferentes realidades influyen tanto normas formales como informales. Por lo tanto, las ideologias, los
dogmas, las ideas, los mitos y los prejuicios en cada sociedad influyen en el desarrollo de las economias. La forma en

la cual las creencias se convierten en estructuras econdmicas y sociales es a través de las instituciones. (North,1993).

9 Enlos trabajos cuyo marco de estudio es un nimero determinado de paises, al utilizar el volumen de créditos del
sector financiero estos trabajos hacen referencia al volumen de crédito concedido que aparece en los balances de
las entidades financieras. En la base de datos facilitada por la CIRBE para esta Tesis Doctoral, se hace referencia al
volumen de créditos concedido por el sector bancario y solo se computa la parte de esos créditos que esta dispuesto

en cada momento, y por tanto invertido en la economia.

10 En esta Tesis, se referira al concepto de atomizacion. Con este se alude a un volumen de crédito que esta mas

distribuido y que llega a un mayor nimero de personas y de empresas.
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que incluian a mas titulares de créditos y préstamos bancarios durante el periodo analizado y tercero con

la apertura de nuevas oficinas en los territorios que decidia establecerse.

1.3. METODOLOGIA.

En los estudios empiricos realizados hasta ahora que analizan la relacion entre el desarrollo fi-
nanciero y el crecimiento, se han utilizado muestras —mayores 0 menores— de paises con niveles de
desarrollo bancario y econdmico muy dispares. La metodologia mayoritariamente empleada en este tipo de
estudios han sido los modelos de datos de panel. Estos modelos permiten analizar las diferencias que son
especificas a cada uno de los paises que configuran una muestra a través de los coeficientes que en cada
una de las observaciones miden la “Heterogeneidad no observada”. Estos coeficientes independientes son
estimados por los modelos de panel para cada uno de los paises que constituyen la muestra. Sin embargo,
la existencia de una gran variabilidad en los datos, segun los resultados de esta Tesis, también puede influir
en las estimaciones de los coeficientes que miden las relaciones entre las variables que introducimos en el
modelo. Con el objetivo de superar esta limitacion, la investigacion utiliza un modelo de datos de panel para
las 17 comunidades autbnomas espafolas, entre las que la dispersion de los datos es muy inferior y, por lo

tanto, mas adecuada y justificada.

Por otro lado, en los estudios que se han realizado hasta la fecha no existe una unidad de criterio
para medir la variable desarrollo financiero. Los indicadores utilizados con més frecuencia para medir dicha
variable han sido indicadores macroecondmicos (datos agregados a nivel nacional), como el volumen de
créditos bancarios concedidos o algun indicador de masa monetaria como M2 o M1. Los motivos funda-

mentales para usar este tipo de indicadores han sido dos: en primer lugar, son indicadores muy faciles de
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conseguir y, en segundo lugar, son indicadores que al estar disponibles para un mayor niumero de paises

permiten comparar el nivel de desarrollo financiero entre ellos.

El modelo que se utiliza en esta tesis doctoral para contrastar si la forma de dar créditos en Espafia
tiene algun efecto sobre el crecimiento econdmico es el modelo neoclasico de Solow y Swan. Este modelo
se construye a partir de la funcion de produccidn neoclasica, en la cual se relaciona la oferta (o produccion)
que es capaz de generar una economia (Y;) a partir de la combinacion de tres inputs fundamentales: factor
trabajo (L); factor capital (K;) y factor tecnolégico (A;). Partiendo de esta funcion y desde el punto de vista
de la oferta, una economia crecera si crece cualquiera de los tres factores. En los afios cincuenta, Solow
y Swan (1956) propusieron una relacion capaz de anticipar los niveles de capital fisico en la funcién de
produccion de una economia en el momento (t+1) en funcién de las variables econdmicas que se conocian
en el momento (t). Lo que posibilita esta relacién entre variables econémicas que pertenecen a momentos
diferentes en el tiempo es la tasa de ahorro de las economias, que en su modelo la van a suponer estable'.
Como consecuencia de ello, la ecuacion fundamental de Solow y Swan indica cual sera el incremento en el
stock de capital per cépita en el momento siguiente y asi indefinidamente'. De este modo, Solow y Swan
destacaron la importancia que tenian las tasas de ahorro para el aumento de la produccién de los paises,
proponiendo una relacién entre dos variables, a saber, la tasa de ahorro (Sy) y el factor capital (K:.1), que
pertenecen a momentos diferentes en el tiempo. Es aqui donde reside la importancia de su aportacion,
puesto que cada perturbacién en la variable capital va a tener efecto en el nivel de produccion (Yi.s) de las
economias. Esta es la razon por la cual los mencionados autores plantean un modelo dindmico que explica

como varia el PIB per capita basandose en la funcion de produccion neoclasica. Junto a ello, en el modelo

11 Si bien es cierto que la tasa de ahorro fluctia a corto plazo con el ciclo econdmico, parece que al analizar los
datos de paises en los que si hay informacion, el porcentaje de la renta que ahorran las economias es una serie sin

tendencia ni positiva ni negativa cuando se analizan series de datos de unos cien afios.

12 Sala-i-Martin, X., (2000:21), Apuntes de crecimiento econémico.
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de Solow y Swan se partia de la hipétesis clasica de la existencia de rendimientos decrecientes en los facn
tores de produccién. Sin embargo, este nuevo modelo dinamico no fue capaz de anticipar sendas positivas
de crecimiento en las economias a largo plazo, si no se introducia la tecnologia como variable exdgena al
modelo y responsable al mismo tiempo del crecimiento econdmico. Para evitar esta solucion no 6ptima,
resultd necesario replantear algunas hipétesis en la funcion de produccion neoclasica que permitieran que

la teoria se ajustase a la realidad que se observaba.

Asi, para realizar esta investigacion se ha utilizado un modelo en el cual la variable dependiente
viene medida por el PIB per capita de cada una de las comunidades auténomas'® y la variable independien-
te fundamental —es decir, el desarrollo financiero— viene medida a través de diferentes indicadores que
miden la forma de conceder créditos por parte de los bancos comerciales a los agentes econémicos. A partir
de los datos facilitados desde la Central de Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE), se ha elaborado una
base de datos que nunca se habia utilizado para estos propositos, y que ofrece una serie de indicadores
muy novedosos y adecuados para estudiar precisamente lo que es el objetivo de esta Tesis. Tanto la base
de datos de las comunidades autonomas espafiolas como los indicadores para medir el desarrollo financie-

ro en nuestro pais, son dos aportaciones con un gran valor afiadido de esta Tesis Doctoral.

Al centrar la investigacion de esta Tesis en un Unico pais, en este trabajo se ofrece una medida
de desarrollo financiero que no se centra Unicamente en datos agregados del sistema financiero tal y como
se ha hecho hasta la fecha. Las medidas basadas en estos agregados hacen referencia al tamafio que ha
alcanzado un sistema financiero en cada economia. En este trabajo se utilizara para medir el desarrollo

financiero una medida que, ademas de mostrar el volumen de fondos que es capaz de movilizar el sector

13 Al igual que lo han analizado otros autores tales como Levine (1991, 1997, 2005), Honohan (2006, 2008),
FitzGerald (2007), Philippon (2012) y Turner (2010).
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financiero en Espafia concediendo créditos, indica el nimero de individuos™ a los que alcanza la finan-
ciacion. A través de la utilizacion de estas medidas del desarrollo del sector financiero en nuestro pais, se
analizan los efectos que el sector financiero tiene sobre las tasas de crecimiento econdmico en las distintas
comunidades auténomas. En estas medidas no solo se tiene en cuenta el tamafio del mercado de crédito
en nuestro pais, sino también el nimero de agentes econémicos a los que es capaz de llegar. De esta
manera, para realizar este andlisis se parte de unos datos con un mayor nivel de homogeneizacion en la
variable dependiente y en todas las variables independientes. Ademas, una base de datos asi planteada
puede ofrecer algo mas de luz sobre el problema de la endogeneidad en las relaciones entre desarrollo
financiero y desarrollo econdmico. Ha ayudado a ello la propia definicion de las variables utilizadas en este
estudio. Las variables que intentan medir el uso'™ que se hace de los créditos bancarios surgen como con-
secuencia de una iniciativa de la demanda de productos financieros, aunque es cierto que son las entidades
financieras las que finalmente deciden si conceden o no un crédito a una persona o empresa. Sin embargo,
las variables que intentan medir la facilidad o dificultad de acceso a un sistema financiero son consecuencia
de actuaciones que tienen su origen en la oferta y, por tanto, en las decisiones que toman las entidades

financieras sobre dénde establecen sus sucursales bancarias dentro de un territorio.

La limitacién méas grande a la hora de realizar este trabajo ha sido no contar con un periodo de
tiempo muy largo (2000-2014), aunque aun asi ha resultado muy interesante en su estudio. La crisis fi-
nanciera iniciada en 2008 se convierte en un punto muy importante para el anélisis de esta Tesis Doctoral,
pues permite comprobar si se han dado cambios en la contribucion del sector financiero al crecimiento

econdmico antes y después de la crisis economica.

14 Los datos facilitados por la Central de Riesgos del Banco de Espafa diferencian entre los fondos concedidos a

particulares y los concedidos a empresas, lo cual ha aportado un importante valor a este trabajo.

15 Referido al uso de los préstamos y créditos bancarios.
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1.4. ESTRUCTURA DE LA INVESTIGACION

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: en el capitulo 2 se analiza el marco
tedrico del crecimiento econdmico, llevando a cabo una revision de las variables que afectan al nivel de
produccion de un pais y con ello al crecimiento econdmico. Al principio del capitulo se parte de la funcién
de produccién neoclasica inicial: formulacién, evolucion y las variables que la forman, hasta poder justificar
por qué es importante introducir el ahorro como variable financiera en dicha funcion. En este capitulo,
se analizan las aportaciones teéricas que las distintas escuelas de pensamiento han hecho a la funcién
de produccion y con ellas al modelo de crecimiento econdmico. Al final del capitulo queda justificada la
introduccién de la variable objeto de interés en esta investigacion: el desarrollo financiero, que tiene como

objetivo movilizar el ahorro, en un modelo de crecimiento econémico.

En el capitulo 3, una vez justificado en el capitulo anterior por qué introducir variables que hacen
referencia al ahorro como un importante motor de crecimiento econdmico, (Solow,1956; Swan,1956), se
realiza una revision bibliografica de todos los trabajos que, desde Schumpeter, han investigado la relacién
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico. Estos trabajos parten de la base de que la movili-
zacion del ahorro ocioso por parte del sector financiero —desde las familias excedentes de fondos hacia las
empresas deficitarias de fondos—, permiten la inversién productiva y finalmente el crecimiento econdmico.
Partiendo de esta hipotesis, estos trabajos analizan cuél es el efecto que el sector financiero ejerce o puede
ejercer en la economia real y, por tanto, en el bienestar de las personas. En este capitulo, no sélo se hace
un repaso a toda la literatura recogiendo los principales resultados, sino que también: a) se revisa qué tipo
de variables se han usado para medir el desarrollo financiero y se profundiza en la explicacién de cuales
de ellas consideramos las mas apropiadas; b) se revisa la direccion de la causalidad entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdémico: qué han dicho las distintas investigaciones a lo largo de estos afios

y como los autores han tratado de corregir los problemas de la posible endogeneidad entre estas variables,
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y ) se expone la posible no linealidad en la relacion entre ambas variables, siendo diferentes los efectos
que el desarrollo financiero tiene en el crecimiento econémico dependiendo del nivel de desarrollo del que
parten los paises, Asi, en paises menos desarrollados, la labor de intermediacién del sector financiero

parece ser mas importante que en paises que parten de un nivel de desarrollo mayor.

En el capitulo 4 se presenta la variable que en esta Tesis refleja el desarrollo financiero. El objeti-
vo principal de este capitulo es por tanto analizar qué significan los términos de uso y acceso en el sistema
financiero', términos empleados para medir la exclusion (o inclusién) financiera de los paises. Con tal fin,
en este capitulo se estudia en detalle en qué consiste la exclusién (o inclusién) financiera' exponiendo dos
modelos tedricos™ que justifiquen su existencia en el mercado de capitales. Posteriormente, se definen los
tipos de exclusion financiera que puede haber y se identifica el acceso a la financiacion como un derecho
para los ciudadanos europeos. Ademas, se exponen las causas que limitan el acceso y el uso del sistema

financiero en un pais, asi como las consecuencias que tiene.

16  Términos fundamentales en esta Tesis, pues seran la forma de medir la variable dependiente de estudio en el

modelo empirico en los préximos capitulos.

17 Aligual que un individuo que ni utiliza ni tiene acceso al sistema financiero es un individuo excluido del mismo,
uno que tiene acceso y que lo utiliza es un individuo incluido en el sistema financiero. Asi, la inclusion y la exclusion
financiera son las dos caras de la misma moneda y se han utilizado ambos términos en este capitulo de manera

indistinta.

18 El'modelo de la imperfeccion en el mercado de capitales explicara por qué existen créditos que no son atendidos
por el sector financiero (la unidad de medida de estos créditos sin atender corresponde a la variable uso), mientras
el modelo de Lanzillotti y Saving muestra el comportamiento de las entidades financieras a la hora de decidir donde
establecer sus nuevas oficinas (la medida de este comportamiento por parte de las entidades bancarias corresponde

a la variable de acceso al sistema financiero).
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Como se mostrara mas adelante, la literatura académica ha demostrado que entre las consecuen-
cias de sufrir exclusion financiera se incluyen tanto costes econdmicos como sociales, por lo que incremen-
tar el nimero de personas que pueden acceder y disfrutar del sistema financiero tendra beneficios que van
mas alla del crecimiento econdmico. La opinidn de esta doctoranda es que aplicar los términos de usoy ac-
ceso a un sistema financiero ya desarrollado, como medida alternativa del desarrollo financiero alcanzado
en un mercado, puede ayudar a profundizar sobre la labor de intermediacién que este sector desarrolla en
tal mercado. Esto puede ocurrir debido a que estas medidas aportan una informacién diferente a otras que
puedan ser mas agregadas y por tanto mas indicativas del tamafio que ha conseguido alcanzar el sector en

el mercado en el que presta sus servicios.

En el capitulo 5 se aborda el primer paso para plantear el modelo empirico de esta Tesis Doctoral.
En él se presentan las variables que permiten contrastar empiricamente las hipdtesis planteadas en este
trabajo de investigacion y que han sido expuestas en el punto 1.1 de este capitulo, analizando tanto las
posibilidades como las limitaciones que ofrecen. Una vez elegidas las variables, se explica cuéles han sido
las diferentes fuentes de las que se han extraido los datos, y se justifican las razones para la eleccion de
éstas. Al terminar este capitulo, se explica cuél ha sido la metodologia utilizada y se justifica por qué se ha
elegido. Para finalizar, en este capitulo se plantea el modelo que se va a estimar en el capitulo 7 utilizando

todas las variables que se han presentado.

En el capitulo 6 se realiza un andlisis descriptivo de las variables del modelo. Analizar el compor-
tamiento de cada una de estas variables ha sido fundamental para estudiar su importancia en la explicacion
de la situacion financiera en Espafia y para entender cual ha sido su comportamiento a lo largo de la serie.
La base de datos utilizada en esta Tesis se ha elaborado a partir de informacién que, pese a ser utilizada
diariamente por las entidades financieras para tomar sus decisiones crediticias, nunca se habia utilizado

con fines académicos. Por este motivo, la informacion empleada para construir la base de datos necesitaba
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ser analizada antes de utilizarse para estimar el modelo econométrico. Ademas, el anélisis descriptivo de
las variables ha permitido identificar valores en las series que se alejan de un comportamiento normal. Por
lo tanto, este analisis descriptivo ha facilitado informacion para poder tratar esos valores atipicos y asi aislar
los efectos que estos valores tienen sobre las estimaciones de los coeficientes en el modelo econométrico.
La no deteccion de estos atipicos podria distorsionar el valor de los coeficientes estimados en el modelo
y, con ello, el efecto explicativo que cada una de las variables que son utilizadas como explicativas pueda
tener en la variable dependiente que se presenta en esta Tesis: el nivel de renta per capita de las diferentes

comunidades y ciudades autonomas en Espafia.

Ademas, el andlisis descriptivo de las variables también proporciona los primeros resultados de
esta investigacion. Para ello, en este capitulo no solo se han analizado los datos originales, sino que tam-
bién se ha realizado un cambio de base de las series': 1) volumen de crédito utilizado por las personas
fisicas, 2) volumen de crédito de personas juridicas, 3) nimero de personas fisicas con crédito, 4) nimero
de personas juridicas con crédito y 5) nimero de oficinas bancarias. Los resultados obtenidos son especial-
mente concluyentes sobre el grado y la tendencia de la concentracion del crédito bancario por comunidades
auténomas, tanto de personas fisicas como de empresas. El anlisis de los datos también muestra los dife-
rentes rangos de variacion de las variables en cada una de las comunidades y ciudades auténomas, y este

hecho justifica el uso de la metodologia que se utiliza en esta Tesis para estimar el modelo econométrico.

El andlisis descriptivo realizado en este capitulo aporta informacién muy til para plantear los
modelos de regresion del capitulo 7, siendo ademas una buena herramienta que facilita la interpretacion de

algunos resultados de las estimaciones de dichos modelos.

19  Se asigno el valor 100 al valor del total nacional en cada serie y se calcul6 el porcentaje que sobre el total nacio-

nal representaba cada una de las Comunidades y ciudades autonomas en cada una de las series analizadas.
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En el capitulo 7 se estiman los distintos modelos econométricos partiendo del modelo méas simple,
considerando toda la base de datos como un pool de datos, y posteriormente se trata a cada comunidad
auténoma como a un sujeto econémico al estimar los modelos de panel. Esta metodologia se ajusta bien
a la base de datos creada y ademas los datos que proporciona permiten asumir que existen diferencias
en los comportamientos de cada comunidad auténoma que no pueden ser observadas en los datos, se-
gun North (1990) las ideas, las ideologias, los mitos, los dogmas y los prejuicios también influyen en los
procesos de desarrollo al influir en las estructuras econdmicas y sociales a través de las instituciones. Sin
duda, estas diferencias influyen en los costes de cualquier intercambio econdmico al afectar al cédigo de
conducta entre los diferentes agentes econdmicos en cada territorio, lo que va a tener un efecto sobre los
resultados de las inversiones, la productividad y los procesos de desarrollo local, (Vazquez, 2005). Estas
diferencias no observables en los datos permiten ser modelizadas utilizando los modelos de datos de panel.
Como consecuencia del analisis exhaustivo de las variables vistas en el capitulo 6 y una vez comprobados
los diferentes rangos entre los que se mueven los datos para cada una de las comunidades auténomas,
estimar un modelo de datos de panel parece ser el método mas adecuado para contrastar la hipotesis de
como el desarrollo financiero en Espafia ha influido en las tasas de crecimiento econdmico de las diferentes
comunidades autonomas durante el periodo 2000-2014. La heterogeneidad de cada comunidad auténoma
se mide con un modelo de panel, estimando diferentes coeficientes independientes para cada sujeto eco-
némico, el valor de cada coeficiente independiente estimado en el modelo refleja las diferencias entre las

comunidades que no son observadas en la muestra.

Por tanto, en este capitulo: 1) se presenta la base de datos que se ha utilizado para estimar los
modelos; 2) se estiman los modelos econométricos a partir de la informacién disponible; 3) se justifica
desde un punto de visto econométrico qué regresores se introducen en el modelo econométrico y por qué,
ademas de la forma en la se introducen; 4) se muestran las estimaciones de los diferentes modelos estima-

dos, y 5) se estima un modelo dindmico de panel y se analizan los residuos del modelo final para asegurar
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la validez de los test de la , que son los test utilizados para decidir si las variables de estudio elegidas tienen

0 no poder explicativo sobre la tasa del PIB per capita de las comunidades auténomas.

Por dltimo, en el Capitulo 8 se ofrecen las principales conclusiones de esta Tesis Doctoral.
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CAPITULO 2. LA FUNCION DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Desde que la economia nace como ciencia, los economistas —con Adam Smith a la cabeza—,
se han preguntado por el porqué de la riqueza de las naciones (Smith, 1776). Ya los primeros econoé
mistas clasicos como Adam Smith, David Ricardo y Thomas Malthus realizaron grandes aportaciones en
torno a cuales eran los principales factores que determinan la tasa de crecimiento a largo plazo de las
economias. Estos autores también introdujeron el concepto fundamental de rendimientos decrecientes,
que describe como tales factores se relacionan entre si dentro de la funcién de produccion. Este con-
cepto resulta por tanto decisivo en el estudio del crecimiento econémico. Tanto para los primeros eco-
nomistas clasicos como para todas las escuelas de pensamiento posteriores, el estudio del crecimiento
econémico siempre ha sido uno de los temas mas estudiados debido a las consecuencias que este tiene
sobre el bienestar humano. Pequefias diferencias en las tasas de crecimiento sostenidas durante largos

periodos de tiempo generan enormes diferencias en los niveles de renta per capita de las economias.

Este capitulo tiene por objetivo analizar el marco teérico del crecimiento econdmico, revisar las
variables que afectan al mismo y, en concreto, justificar la introduccién de la variable objeto de interés en
la Tesis Doctoral, a saber, la variable desarrollo financiero, en el modelo de crecimiento econdmico. A fin
de estudiar el impacto que el desarrollo financiero tiene sobre el crecimiento econdémico de los paises,
es preciso repasar primero la funcion de produccién —formulacion, evolucion y las variables que la for-

man—, para luego poder justificar por qué es importante introducir la variable financiera en dicha funcién.

Para ello, en las préximas secciones de este capitulo se analizan las aportaciones teoricas de

las distintas escuelas de pensamiento a la funcién de produccion y, con ellas, al modelo de crecimiento
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econoémico. En primer lugar, se partira de las ideas de los clasicos y sus principales contribuciones. En
segundo lugar, se analizara la funcion de produccion neoclasica inicial y las aportaciones de Solow y
Swan en el siglo XX a dicha funcién de produccion neoclasica para poder asi llegar a un modelo de
crecimiento. En tercer lugar, también se estudiara cdmo otros autores introdujeron nuevos factores de
produccién —que se convirtieron a su vez en variables explicativas del crecimiento— al mismo tiempo
que se relajaron algunos de los supuestos iniciales de los que partia la funcion de produccién neoclasi-
ca'. El objetivo a lo largo de todos estos afios fue obtener un modelo més cercano a la realidad que per-
mitiera anticipar sendas positivas de crecimiento que parecian no ser compatibles con los rendimientos

decrecientes.

2.1. TEORIA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO: LA APORTACION CLASICA

Ya en su obra cumbre La riqueza de las naciones (Smith, 1776:3), Smith sefiala como debia

medirse la prosperidad de los paises:

El trabajo actual de cada nacion es el fondo que le provee de todas las necesidades y comodida-
des de la vida que consume anualmente y que consiste en el producto inmediato de ese trabajo o lo que

se compra con ese producto a otras naciones; asi pues, como este producto o lo que se compra con él

1 En concreto Robert Barro (1991) introduce variables que miden el nivel educativo y el tamafio del sector publico;
Alesina y Perotti (1993) sefialan el papel de las desigualdades, Benhabib y Spiegel (1993) y posteriormente Barro y
Lee (1994) profundizan en el papel multidimensional de la educacion en las tasas de crecimiento; Levine y King (1993)
analizan el efecto del desarrollo financiero; Knack y Keefer (1994) introducen como variable explicativa del crecimiento

econémico la inestabilidad politica.
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representa una proporcién mayor o menor del nimero de personas que lo consumen, la nacién estara mejor

0 peor abastecida de todas las necesidades y comodidades que es capaz de conseguir.

En un lenguaje mas actual, Smith afirma que el nivel medio de prosperidad de un pais puede
medirse por medio del Producto Interior Bruto (PIB) o renta por habitante. En la mencionada obra, este
autor identifica esta cuestion como la mas importante a la que la economia deberia dar respuesta:

«¢,Qué hace mas prospero a un pais en beneficio de sus ciudadanos?» (Smith, 1776).

Junto a Adam Smith (1723 1790), los también economistas clésicos: David Ricardo (1772 1823)
y Thomas Malthus (1766 1834), intentaron entender cémo puede crecer el producto del trabajo en cada
economia para poder aumentar el bienestar de sus habitantes. Estos economistas fueron los primeros
en preocuparse por conocer cuales eran los factores que afectan al crecimiento econémico de los pai-
ses. Entre finales del siglo XVII y mediados del siglo XVIII, cuando la economia todavia no estaba muy
industrializada, el crecimiento econdmico y la distribucion de la riqueza se consideraban resultado del
crecimiento poblacional y de la escasez de tierra. La cantidad de tierra era finita, mientras que las tasas a
las que crecia la poblacién cada vez eran mas elevadas. Este hecho obligaria a utilizar tierras menos fér-
tiles con menor productividad, lo cual conllevaria una bajada de los salarios de los trabajadores. Ademas,
una vez que desapareciesen las tierras libres, la nueva mano de obra se destinaria a la misma cantidad
de tierra y bajaria la productividad por la ley de los rendimientos decrecientes en ambos factores. El
resultado de este planteamiento conduciria a la economia a una situacion de estancamiento, producida
por el decrecimiento de la productividad de la tierra y de los trabajadores. En este sentido, la escasez de

tierra era un factor determinante para los clasicos.

La historia posterior ha demostrado que estas interpretaciones eran incorrectas. Si bien su mo-

delo se ajustaba a su realidad contemporanea, lo que Malthus no podia anticipar fue como la innovacién
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tecnoldgica y la inversién en capital —necesarias para adquirir esta innovacién tecnolégica— podrian
vencer la ley de los rendimientos decrecientes. No obstante, fueron estos economistas quienes intro-
dujeron los primeros factores que determinan el nivel de produccion en una economia: el factor tierra
(capital) y el factor trabajo. Ademas de aportar también la Ley de los rendimientos decrecientes para los
factores capital y trabajo. Estos conceptos seran fundamentales en el desarrollo de todos los estudios

posteriores en el area del crecimiento economico.

2.2. TEORIA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO: LA APORTACION NEOCLASICA

A partir de las aportaciones de los clasicos, los economistas neoclasicos siguieron estudiando
el porqué del crecimiento a largo plazo, adoptando algunos supuestos mas para plantear una funcién de
produccidn neoclasica cuya principal diferencia con respecto a las anteriores fuera la posibilidad de la

acumulacién del capital y del cambio tecnoldgico.

Para los autores neoclasicos, tanto la inversion que realizan las empresas como la cualificacion
de la fuerza de trabajo afectan al volumen de produccién que son capaces de alcanzar las empresas Y,
por consiguiente, la economia de un pais. Junto a estos dos factores rivales, existia un tercer factor no
rival* igualmente decisivo, que era el proceso tecnolégico. Estos tres factores son los que marcarian la

capacidad productiva y el crecimiento econémico presente y futuro de cualquier pais.

2 Sala-i-Martin (2000:168) aporta en su libro Apuntes de crecimiento econémico el concepto de rivalidad, y no riva-

lidad tanto en factores como en productos.
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2.2.1. La Funcién de Produccion Neoclasica

La funcién de produccion neoclasica® inicial para cualquier economia se expresoé a partir de la

siguiente ecuacion:

Y1=F(Kt ,Lt,At) (1)

donde, la oferta (o produccién) de una economia (Y;) se obtiene utilizando tres factores:

+ Capital (K:), que integra todas las maquinas, edificios, estructuras y demés bienes materiales

que las empresas utilizan en su proceso productivo.

« Trabajo (L), que incluye a todos los trabajadores de la economia en el momento t. En la
simplificacién de la funcién neoclasica de produccién, el salario de todos los trabajadores se

supone igual y no existe desempleo.

+ Tecnologia (A;), que integra el conocimiento que permitira a las empresas mezclar los factores
de capital y trabajo con el fin de producir un articulo que sea atractivo para los consumidores.
A diferencia de los dos factores de produccion anteriores, este se considera no tangible y
ademas no rival* al poder ser utilizado por muchas funciones de produccion al mismo tiempo.
Por tanto, el conocimiento podia ser utilizado por muchos agentes econdémicos de forma

simultanea.

3 Enel punto 1 del Anexo aparece el desarrollo matematico de las propiedades de la funcién de produccion neo-

clasica.

4 Algunos economistas utilizan los conceptos de bienes privados para catalogar tanto al trabajo como al capital y
bien publico a la tecnologia. La caracteristica de estos bienes no rivales es que se producen una vez y no deben ser

producidos nuevamente, de tal forma que su conocimiento una vez descubierto puede beneficiar a todos.
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Segun la funcién de produccién neoclasica, la economia podra crecer si crece cualquiera de los
tres factores mencionados. Ademas, esta funcion debia cumplir ciertos supuestos: 1) asumir rendimien-
tos de escala en los factores productivos capital (K) y trabajo (L); 2) asumir que la productividad marginal
de cada factor de produccién es positiva, aunque decreciente, y, como consecuencia de lo anterior
3) exigir que la productividad marginal de los factores K'y L tiendan a cero cuando la cantidad de factor
utilizada tiende a infinito®. La Funcion Cobb Douglas® es una funcién de produccion bastante sencilla que

satisface todas las propiedades anteriores.

2.2.2. El Modelo Neoclasico de crecimiento de Solow y Swan

Durante la segunda mitad del siglo XX, fueron los economistas neoclasicos Robert M. Solow
(1956) y Trevor W. Swan (1956)" quienes, tomando el conocimiento neoclasico con relacion a la funcion
de produccién como punto de partida, aportaron nuevas ideas a la teoria del crecimiento econémico y
desarrollaron una nueva metodologia para su estudio. A partir de estos autores, toda la revolucion neo-

clasica de la economia se trasladd a la teoria del crecimiento economico®.

5 Condiciones de Inada. Véase Sala-i-Martin (2000: 14).

6 Douglas, economista y senador de lllinois entre 1949 y 1966, observo como la division de la renta nacional entre
trabajadores y capitalistas permanecia mas o menos constante en el tiempo. Esto le llevo a buscar una funcién de
produccion en la cual, si la remuneracion de los factores incluidos en dicha funcién eran sus productos marginales
—opor tratarse de un equilibrio a largo plazo estable para mercados en competencia perfecta— la proporcion de la
renta agregada que se quedaba cada factor deberia ser constante. Siguiendo sus instrucciones, el matematico Cobb
le definié una funcion que cumplia dichos criterios. Por tanto, el origen de la funcién Cobb-Douglas se encuentra en

la observacién empirica de la distribucién de la renta nacional total de Estados Unidos entre el capital y el trabajo.
7 Enel punto 2 del Anexo aparece un desarrollo matematico detallado del modelo de Solow y Swan.

8 Los estudios empiricos que relacionan el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico utilizan el modelo de

Solow y Swan para su marco teérico, modelo que también se ha utilizado en esta Tesis Doctoral.
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Los modelos que estudian el crecimiento econdmico analizan el comportamiento de las econo-
mias a largo plazo tienen una estructura de equilibrio general donde la oferta (o produccion de una eco-
nomia) debe de ser igual a la demanda y, como en cualquier modelo econdmico, se crean simplificando
la realidad. Ademas, con el fin de aislar los fendmenos que se quieren estudiar, se abstraen otros aspec-
tos de la economia. Desde el punto de vista de la oferta, un modelo de crecimiento esta condicionado por
las caracteristicas que se asuman para la funcion de produccién. Desde el punto de vista de la demanda,
los primeros modelos parten de economias cerradas y sin sector publico, en las cuales el producto de
las economias es consumido por empresas y por familias, y el ahorro se convierte en inversion empre-
sarial. Los modelos posteriores fueron introduciendo nuevos agentes econémicos en dicha funcién de

demanda, junto con funciones intertemporales® de optimizacién de los agentes econdmicos del modelo.

Para explicar el crecimiento de los paises, Solow y Swan parten de la funcion de produccion

neoclasica,

Y= F(Kt L ,At) (2)

A partir de esta funcién de produccion, para poder llegar a un modelo de crecimiento donde se
pudiese analizar como se comportan los agentes econdémicos y donde la oferta y la demanda estuviesen
en equilibrio, Solow y Swan tuvieron que afiadir algunos supuestos mas a dicha funcién de produccién
inicial. Desde el punto de vista de la oferta, estos autores admitieron la existencia de una suave elastici-
dad en la sustitucion entre los inputs que intervenian en dicha funcién de produccion. También asumie-
ron algunas limitaciones para definir una demanda mas sencilla, donde no existiese ni sector publico ni

sector exterior. Por consiguiente, los Unicos agentes econdmicos que consumirian serian las familias y

9 Enlos modelos de optimizacion intertemporal, se maximiza la funcion de utilidad de los consumidores en diferen-

tes momentos del tiempo. Este mismo analisis puede aplicarse a las empresas.
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las empresas. Las familias destinan al ahorro la parte de la renta que no consumen y, con relacién a la
tasa de ahorro, estos autores partieron de la hipotesis de que los consumidores ahorran una fraccion
constante de su renta. Asi, en una economia cerrada y sin sector publico, el ahorro de las familias seria
igual a la inversiéon empresarial y, bajo estos supuestos, la inversion también seria constante. Esto no
implicaba que pudiera haber fluctuaciones en estas variables a corto plazo, aunque a largo plazo fuera
una variable con tendencia plana. También consideraron constantes la tasa de depreciacion del capital
fisico, la tasa de crecimiento de la poblacion™ y el nivel tecnologico. Con estas premisas, algunas mas
realistas que otras, consiguieron llegar a un modelo de equilibrio general muy simple, a través del cual
se podia analizar el efecto del incremento del capital fisico sobre la tasa de crecimiento econdmico po-

tencial, manteniendo todo lo demas constante.

Partiendo de la funcion de produccidn neoclasica (ecuacion 2) y teniendo en cuenta todas las-

limitaciones anteriores, la ecuacidn fundamental del modelo de Solow y Swan se puede expresar como:

Aki=sAK%- (5 + n) k (3)

donde:

ki, es el capital per capita.

S, es la tasa de ahorro per capita (variable exdgena y constante).

A, es el nivel de desarrollo tecnolégico constante y no dependiente de t.

a, es el porcentaje de la renta nacional que se quedan las empresas.

+ 0§, es la tasa de depreciacion del capital fisico (que en el modelo se mantiene constante).

10 Para comparar el crecimiento entre diferentes economias se utilizan términos relativos per capita.
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* n, es la tasa de crecimiento de la poblacion (variable exégena que en el modelo es constante).

La importancia de esta ecuacion reside en que muestra una relacion dindmica entre las varia-
bles. Solow y Swan plantearon un modelo dinamico que no solo describe el comportamiento de una ecoa
nomia a largo plazo, sino que ademas es capaz de anticipar los niveles de ahorro del periodo inmedia-
tamente posterior y, por consiguiente, los niveles de produccion o renta. De este modo, el incremento en
el stock de capital per capita en el momento t+1 vendra determinado por las variables (s, A, k, n y 6) en
el momento . A partir de este stock de capital acumulado en el momento ¢+7, también quedara deter-
minado el nivel de produccion per cépita en t+1. Puede destacarse que la ecuacion se cumple en cada

momento del tiempo, y por lo tanto existe una ecuacion (3) para cada momento.

Las conclusiones a las que llega el modelo de Solow y Swan con relacion al crecimiento eco-

némico son las siguientes:

1. Latasa de ahorro (s) es la variable que permite una relacién dindmica entre las variables del

modelo.

2. Para que se produzca un aumento en la renta per capita de una economia es necesario que

aumente el stock de capital per capita.

3. Cuando aumenta la tasa de ahorro, la inversion agregada de la economia también aumenta.

Por tanto, existe una relacion directa entre ahorro y crecimiento.

4. Una mejora de la tecnologia (A) también aumenta el stock de capital por persona dada una

tasa de ahorro.
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5. Segun la ecuacion fundamental de Solow y Swan, un aumento en el pardmetro tecnolégico
(A) se relaciona con tasas més altas de ahorro, al hacer aumentar el nivel de produccién de

los paises: s F(k, L, A) también aumenta.

La ecuacion también nos dice que el stock de capital per capita puede disminuir por dos razo-
nes: bien porque aumente d (tasa a la que se deprecia el capital) o bien porque aumente n (tasa a la que

crece la poblacion).

2.2.2.1. El modelo de Solow-Swan ampliado

Los economistas Mankiw, Romer y Weill en 1992 partiendo del modelo de Solow y Swan conse
truyeron lo que ellos mismos denominaron como un modelo de Solow y Swan ampliado. Estos econo-
mistas plantean un modelo de crecimiento en el cual aparece como nuevo factor de produccién el capital
humano junto a los tres factores de produccién que aparecen en la funcion de produccion neoclasica
trabajo, capital fisico y tecnologia. Al igual que el capital fisico, el capital humano se puede acumular y
depreciar. Con anterioridad, Lucas (1988) ya habia presentado una variante del modelo de Solow en la
cual el aumento en la productividad era consecuencia de un aumento en el capital humano, el cual podia
tener su origen en el conocimiento producido en la propia empresa. Asi, la mejora de la calidad de los
recursos humanos como consecuencia del aprendizaje y la formacion beneficia a las empresas y a sus
entornos. Todas las empresas, incluidas las que compiten con las empresas que son mas innovadoras
se benefician de la difusién del conocimiento sin que ello repercuta en sus costes de produccién. En
definitiva, el conjunto de la economia se beneficia de cualquier decision de inversién que tengan las

empresas, incluida la inversion en la formacion de los trabajadores.
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2.2.3. Consecuencias de la vision neoclasica en la senda de crecimiento econémico a largo

plazo. La convergencia hacia el estado estacionario

Una consecuencia de la utilizacién del modelo de crecimiento econémico de Solow y Swan fue
la convergencia condicional en las sendas de crecimiento entre diferentes paises, segun la cual el ritmo
de crecimiento de cada pais (0 economia) sera mayor si se parte de rentas iniciales per capita mas ba-
jas. Asi, las tasas de crecimiento de los paises no solo dependen de las tasas de ahorro y de crecimiento
poblacional, sino también del nivel de renta de partida que tenga cada pais. Las economias que parten
de un ratio capital por trabajador mas bajo en relacion al ratio potencial que ese pais puede alcanzar a
largo plazo, tienden a tener mayores tasas de crecimiento. Por lo tanto, se trata de una convergencia

condicionada por el nivel inicial de desarrollo de cada pais.

Partir de esta hipotesis tuvo otra consecuencia mas grave sobre la senda de crecimiento a largo
plazo: la acumulacion infinita de capital no podia asegurar unas tasas de crecimiento positivo a largo
plazo". Por este motivo, la teoria neoclasica predice que no es posible mantener tasas de crecimiento
positivos a largo plazo si no varia la fraccion del PIB reinvertida en una economia. Cuando los incre-
mentos que se producen en el capital fisico (s-f(k)) cubren el stock de capital que se ha depreciado,
ademas de compensar la tasa de crecimiento de la poblacion (k(6 + n)), la economia llega a un estado
estacionario donde el incremento de capital per capita es nulo, pudiendo permanecer en esta situacién
de forma indefinida. Como consecuencia de ello, también el nivel de renta per capita se mantiene cons-
tante con crecimiento nulo y se encuentra en equilibrio. El hecho de que las variables en términos per
capita sean constantes a largo plazo significa que a nivel agregado estas variables crecen al mismo ritmo

que la poblacién.

11 El andlisis neoclasico se completd con los trabajos de Cass (1965) y Koopmans (1965).
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Una lectura también importante de la ecuacion (3) es cdmo el estado estacionario de cada eco-
nomia depende de la variable acumulada de capital per capita en esa economia. Para llegar a un estado
estacionario donde una economia no crece, seria necesario contar con tasas de ahorro mas elevadas
en paises donde la variable acumulada de capital per capita es mas alta. También existe una relacién
directa entre la variable acumulada de capital per capita y el nivel tecnoldgico de los paises. Segun esta
conclusion, los paises con rentas per capita mas altas necesitarian tasas de ahorro mayores para llegar

al estado estacionario.

2.2.4. La solucion neoclasica para permitir tasas de crecimientos positivas a largo plazo

Segun la teoria neoclasica, una politica que aumentase la tasa de ahorro nacional permitiria el
crecimiento de la renta per capita a corto plazo. Sin embargo, la ley de rendimientos marginales decre-
cientes acabaria por terminar con el crecimiento de la produccién real y como consecuencia de ello las
politicas que estimulan el ahorro y la inversién no serian capaces de generar aumentos permanentes
en las tasas de crecimiento. De la misma manera, una disminucién en la tasa de crecimiento de la po-
blacion, aun teniendo un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento del PIB per cépita a corto plazo,
haria que la economia volviera de nuevo a converger al estado estacionario —de acuerdo con la ley de
rendimientos decrecientes del capital fisico—, no teniendo tampoco un efecto positivo en el crecimiento

econdmico a largo plazo.

Ante este panorama, la solucién neoclasica para que pudiera darse un crecimiento per capita
positivo a largo plazo en el modelo de Solow y Swan consistié en introducir una variable exdgena al
mismo. Esta variable fue el progreso tecnolégico, que se convirtio en el motor ultimo del crecimiento

econdmico a largo plazo.
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La justificacion de porqué el progreso tecnoldgico era capaz de producir incrementos en las ta-
sas de crecimiento de las economias a largo plazo radica en que este podia mejorar de manera indefini-
da desplazando las curvas de produccion una y otra vez. Ademas, el proceso tecnoldgico asi introducido
era compatible con la convergencia condicional y el estado estacionario, y también con las hipétesis del
modelo neoclasico. Por lo tanto, el modelo neoclasico es compatible con tasas de crecimiento continua-
do en la economia, siempre y cuando exista progreso tecnoldgico continuado. En resumen, se llegd a

una solucién que, aunque compatible con los resultados, no era 6ptima.

2.2.5. Enriquecimiento del modelo neoclasico de crecimiento: Aportaciones de Cass y

Koopmans. La tasa de ahorro como variable endégena del modelo

El analisis neoclasico de la teoria del crecimiento fue enriquecido con los trabajos de Cass
(1965) y Koopmans (1965), quienes partieron de los planteamientos de Ramsey (1928)' y de Fischer
(1930). Estos autores desarrollaron las condiciones de optimizacion intertemporal del consumidor. Este
nuevo desarrollo, aplicado sobre el modelo de crecimiento econdmico neoclésico, fue capaz de introdu-
cir en el mismo una tasa de ahorro endégena y no exdgena. No obstante, esta aportacion no consiguid
eliminar la dependencia que el crecimiento a largo plazo tenia del progreso tecnolégico, el cual seguia
siendo una variable exégena. En el equilibrio que ofrecia el modelo de Cass Koopmans (1965) se supoa

nia que el coste de los factores productivos era igual a sus productos marginales, lo cual es cierto en un

12 El trabajo del matematico y fildsofo Frank P. Ramsey (1928) puede considerarse como el punto de partida para
las nuevas teorias de crecimiento econdmico. Esto es debido a la utilizacion de ecuaciones diferenciales en sus mode-
los matematicos de optimizacion. Su modelo de optimizacion era aplicable al comportamiento del consumidor (funcion
de utilidad), teniendo ademas otras aplicaciones en otros campos de la economia. Hoy en dia resultan dificiles de
entender la teoria del consumidor, el mecanismo de establecimiento de precios de los bienes o incluso la teoria de los
ciclos econémicos sin utilizar las condiciones de optimizacion que Ramsey y después Fisher (1930) introdujeron en
la economia. Los economistas no aceptaron de manera generalizada el uso de las teorias de Ramsey hasta los afios

sesenta, a partir de los trabajos de Cass y Koopmans.
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marco de competencia perfecta. De esta manera, se llegaba a un equilibro donde se cumplia el 6ptimo
de Pareto. Asi, con las aportaciones de Cass (1965) y Koopmans (1965), se complet6 el modelo basico

de Teoria del crecimiento Neoclasico.

2.3. ;COMO CONVERTIR EL PROGRESO TECNOLOGICO EN UNA VARIABLE
ENDOGENA EN EL MODELO DE CRECIMIENTO?

La introduccién del progreso tecnolégico en este marco de estudio no era facil, ya que no
era compatible ni con un mercado de competencia perfecta ni con retornos constantes a escala para
los factores rivales en dicha funcién de produccién. Ademas, el desarrollo tecnolégico produce nuevo
conocimiento, y dicho conocimiento altera el modo en el que interaccionan los factores en la funcién
de produccién, tendiendo a incrementar sus rendimientos. Todo esto no seria compatible en un mar-
co de competencia perfecta. La inversién necesaria para generar cambios tecnoldgicos requiere cierto
excedente por parte de las empresas para poder invertir en investigacién y desarrollo. En un marco de
competencia perfecta donde el coste de cada factor es igual a su productividad marginal, no es posible

generar dicho excedente.

Las consecuencias que este hecho va a tener sobre el desarrollo de la teoria del crecimiento
econémico tampoco van a ser inocuas. Los modelos econdmicos asi planteados pierden el contacto
con la economia real, siendo mas valorados por su pureza y elegancia matematica que por su posible

aplicabilidad empirica.
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Todo esto hace que, durante los afios setenta, el crecimiento econdémico a largo plazo pase a
ser analizado Unicamente por las llamadas Teorias del desarrollo, que utilizaban modelos mucho mas

modestos desde el punto de vista matematico, pero que si eran Utiles a la hora de explicar la realidad.

Como los modelos de crecimiento neoclasico eran incapaces de explicar las tasas de creci-
miento experimentadas por los paises, algunos economistas decidieron enumeran los cambios que se
producian en los paises durante el proceso de crecimiento. Ademas, contrariamente a lo que predecian
los modelos neoclasicos, la experiencia demostraba que las tasas de crecimiento del PIB per capita po-
dian crecer de forma continuada, y que el capital fisico por trabajador también crece a lo largo del tiempo
Kaldor (1963). Por su parte, Kuznets (1973 y 1981) observo y describié el rapido cambio estructural en
la composicion del PIB de los paises durante la fase de crecimiento de los mismos, en los que disminuyé
el peso del sector agricola y aumento el de los sectores industrial y de servicios. Estos cambios a su vez
conllevaron otros, como el incremento del papel del sistema educativo, del comercio local e internacional
o del progreso tecnoldgico. Estos factores resultan mucho méas importantes para la riqueza de los paises
que los recursos naturales. Por Ultimo, también se destacé la gran importancia que puede llegar a tener
el sector gubernamental en el proceso de expansién de los paises. Algunas de las funciones que dicho
sector debe realizar son: arbitrar en los mercados, garantizar un sistema juridico y politico estable, y
proporcionar las infraestructuras necesarias para que las transacciones econdémicas se produzcan de

manera eficiente.

Arrow (1962) y Sheshinski (1967) fueron los autores que ofrecieron una primera solucion parcial
para introducir el desarrollo tecnolégico como una variable endégena en el modelo de crecimiento. Estos
economistas construyeron un modelo donde las nuevas ideas se producian de manera no intenciona-

da, y surgian como una consecuencia mas del proceso productivo descrito como Learning by doing.

95



CAPITULO 2. LAFUNCION DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Consideraban el progreso tecnoldgico como un bien publico no rival y, una vez conocido este progreso,

podia ser utilizado por todos los productores al mismo tiempo.

Segun Arrow: «Un enfoque del crecimiento econdmico que depende en gran medida de una vaa
riable exdgena es notablemente insatisfactorio... mas aun si se trata de una variable tan dificil de medir

como la cantidad de conocimiento» Arrow (1962: p.155).

Estos modelos sufrieron criticas por su excesivo enfoque en la modelizacion matematica y la
falta de relacion con la realidad empirica. Esto hizo que dichos modelos fueran abandonados hasta me-
diados de los afios ochenta, cuando experimentaron un nuevo boom con los trabajos de Romer (1986)
y Lucas (1988), con quienes volvio el interés por el estudio del crecimiento a largo plazo en detrimento
de los estudios que se habian realizado durante los afios setenta, mas enfocados a corto plazo y a los

ciclos econdmicos.

Una vez revisada toda la literatura anterior, se llega a la conclusion de que para explicar los
determinantes del crecimiento hace falta abandonar alguna de las hipétesis del modelo neoclasico. Los
economistas neoclésicos solo eran capaces de predecir sendas de crecimiento a largo plazo positivas
si existian mejoras tecnolégicas, pero los propios supuestos de partida del modelo no dejaban introducir
el progreso tecnolégico como variable endogena del mismo. De ahi que los siguientes modelos de cre-
cimiento se desarrollen con el objetivo de introducir la variable progreso tecnoldgico como enddgena en

un modelo de crecimiento, siendo la solucién decidir de qué supuesto neoclasico se desvian.
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2.4. EL DESARROLLO TECNOLOGICO NO INTENCIONADO COMO RESULTADO DE
LA FUNCION DE PRODUCCION. EL EQUILIBRIO EN UN MARCO DE COMPETENCIA
IMPERFECTA. MODELOS ENDOGENOS DE CRECIMIENTO.

Utilizando las ideas de Arrow (1962) y Sheshinski (1967), Romer (1986) demostr6é que en un
marco de competencia perfecta —donde las nuevas ideas son generadas de forma no intencionada— se
puede llegar a producir progreso tecnolégico, aunque con ciertas restricciones™. Este hecho tuvo como
consecuencia sobre la funcion de crecimiento la posible existencia de equilibrio en el modelo, que puede
no ser compatible con el Optimo de Pareto y por tanto con escenarios de competencia perfecta durante

periodos intermitentes de tiempo.

Fue a partir de la publicacion de la tesis doctoral de Romer (1983) Increasing returns and long
run growth, y el trabajo de Lucas (1988) On the mechanics of development planning, cuando la teoria
del crecimiento economico se convirtié de nuevo en una rama de investigacion activa de la economia.
Estos autores partieron en sus investigaciones de un modelo neoclasico de crecimiento econdmico que
era incapaz de anticipar a largo plazo un aumento en el ratio de crecimiento per capita sin introducir una
variable exdgena como era el progreso tecnologico. Como consecuencia de ello, el objetivo de estos
autores fue encontrar modelos en los cuales el desarrollo tecnolégico fuera una variable endégena, y de

ahi la designacion de dichos modelos como modelos enddgenos del crecimiento.

13 Se podria romper el supuesto de competencia perfecta durante algunos periodos de tiempo. Es el caso por el
que el conocimiento de las innovaciones se expande de forma gradual a otros productores, lo cual es una hipotesis
bastante realista. Esta situacion requiere realizar un cambio basico en el modelo de crecimiento neoclasico para
incorporar un posible marco de competencia imperfecta. Este enriquecimiento en la teoria no sera incorporado hasta

las aportaciones de Romer (1987-1990).
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Apoyados en las aportaciones de Romer (1983) y Lucas (1988), se publicaron nuevos modelos
de crecimiento economico Romer (1987 y 1990), Grossman and Helpman (1991), Aghion and Howitt
(1992) capaces de definir sendas de crecimiento econdmico con tendencia positiva de forma indefinida
a largo plazo. El progreso tecnoldgico en estos modelos posibilitaba que los rendimientos marginales de
los factores trabajo y capital no disminuyeran a medida que la economia se desarrollaba. Estos nuevos
trabajos incorporaron al modelo de crecimiento neoclasico un marco de competencia imperfecta capaz
de generar fondos excedentes que permitieran a las empresas invertir en investigacion y desarrollo.
Este Ultimo punto fue clave, ya que permitia a las empresas adquirir un mayor poder de mercado durante
algun periodo de tiempo con relacion a sus competidores. En consecuencia, segun este nuevo mar-
co tedrico basado en un equilibrio de mercado con competencia imperfecta, el crecimiento econdmico
continuara a largo plazo siempre y cuando algunas empresas continlien investigando y fomentando el

desarrollo tecnoldgico.

2.4.1. El sector publico: un nuevo agente necesario en la funcién de crecimiento

El papel del sector publico paso a ser fundamental como consecuencia de la introduccion de la
competencia imperfecta en el modelo. Este sector tenia la obligacion de mantener el orden legal a través
de la proteccion de la propiedad intelectual, establecer un sistema impositivo progresivo en relacién a los

beneficios y proporcionar infraestructuras que facilitaran las condiciones en los mercados.

Algunos autores como Patrick (1966) o Stiglitz (1993) eran contrarios a la postura de que el
sector privado fuera el que tuviera que tomar la iniciativa para asignar mejor los recursos disponibles,
y consideraban que el punto clave era saber hasta donde debia de permitirse la intervencién del sector

publico.
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El sector publico puede intervenir en la economia a través de muchos canales, siendo este
quien decide qué impuestos graban la actividad econoémica y cual debe ser el tamafio y la naturaleza del
gasto publico. Segun estos autores, tanto el papel como el tamafio del sector publico deben ser diferen-
tes en funcion del nivel de desarrollo de los paises, pero en todos los casos esta intervencion deberia ir
mas alla de la mera regulaciéon. Ademas, debe jugar como nexo de union entre el sector financiero y el
real. Su intervencion puede ser necesaria para dirigir el crédito a sectores socialmente relevantes y que
pueden haber quedado desatendidos, o incluso establecer tipos de interés maximos en la concesidn de
préstamos en ciertas situaciones. De esta forma, el Sector Publico se convirtié en un nuevo actor con un

gran poder e influencia sobre las tasas de crecimiento a largo plazo de las economias.

2.4.2. Modelos de crecimiento con creacion destructiva

A partir de la publicacion de la tesis doctoral de Paul Romer (1983) —a la cual siguieron las
investigaciones de otros autores tales como Lucas (1988), Rebelo (1991) y Barro (1991)—, el objetivo
de la teoria del crecimiento sera explicar las sendas de crecimiento econdmico a largo plazo de las eco-
nomias, sin necesidad de introducir ninguna variable exdgena que fuese responsable de mantener las
tasas de crecimiento a largo plazo. De esta forma, desarrollaron los llamados modelos de crecimiento
endégenos que, a diferencia de los modelos neoclasicos, eran capaces de generar sendas positivas de
crecimiento a largo plazo. Estos nuevos modelos del crecimiento endégeno fueron enriquecidos con
las aportaciones de otro grupo de economistas, entre los que destacaron Grossman y Helman (1991)
y Sala-i-Martin (1994). Estos nuevos modelos se conocen como modelos de crecimiento con creacion
destructiva, segun los cuales cuando una empresa supera la calidad de un producto o servicio (crea)
provoca que el producto que se ha visto superado quede obsoleto (se destruye), apropiandose asi del
mercado. Las empresas buscan con su inversién en investigacion capturar los mercados de otras empre-
sas ya instaladas para asi ampliar el propio, lo cual constituye la base del progreso tecnoldgico. El mer-

cado premia a estas empresas que, o bien consiguen aumentar la calidad de los productos existentes, o

59



CAPITULO 2. LAFUNCION DE CRECIMIENTO ECONOMICO

bien consiguen crear nuevos productos con un cierto poder monopolistico. En este tipo de entornos, los

equilibrios a los que se llega no tienen por qué ser Optimos en el sentido de Pareto.

2.4.3. Aumento en el numero de factores que intervienen en el crecimiento de las econo-

mias.

En estos nuevos modelos de crecimiento con creacion destructiva, el nimero de inputs inclui-
dos en la funcién de produccion aumenta, ya que los productores de bienes finales de la economia no
solo utilizan tecnologia, capital fisico y trabajo al desarrollar su actividad, sino que también utilizan un
conjunto de bienes intermedios que alquilan 0 compran a otras empresas. Asimismo, en estos modelos
también intervienen los propios inventores de bienes de capital, quienes invierten recursos para crear
una tecnologia que les proporcione cierto poder de mercado, que ademas esta garantizado por un go-
bierno que asegura su explotacion por medio de una patente. Por ltimo, los consumidores también se
consideran actores en estos nuevos modelos de crecimiento, y van a tomar decisiones maximizando una

funcion de utilidad sujeta a ciertas restricciones.

Para estos autores, el progreso tecnologico es una consecuencia de la inversion en inves-
tigacion y desarrollo de las empresas, a la cual consideran una variable endégena en el modelo de
produccion y crecimiento. En consecuencia, en estos modelos la sociedad premiaria a las empresas in-
vestigadoras, produciéndose asi entornos de competencia imperfecta en los cuales esta mas justificada
la intervencién del Estado, tanto para garantizar los derechos de propiedad fisica e intelectual como para
mantener un marco legal que garantice el orden. La intervencion del estado a través de politicas fiscales
0 monetarias resulta importante en la determinacion de las tasas de crecimiento a largo plazo, puesto

que influye sobre variables que pueden afectar al equilibrio de los modelos.
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La mayor contribucién de este nuevo grupo de economistas defensores de la teoria del creci-
miento enddgeno reside en su interés en la aplicacién empirica de sus modelos mas que en la pureza
y elegancia matematica de los mismos. Para estos autores, lo mas importante era que el modelo pro-
puesto se ajustase a la realidad observada: «El conocimiento en esta nueva corriente de economistas
parte de la evidencia empirica dejandose guiar por los datos y las experiencias reales en las diferentes

economias del mundo» (Sala-i-Martin, 2000: 193).

Por dltimo, estos nuevos modelos endégenos de crecimiento analizan también la forma en la
que el progreso tecnoldgico se extiende a otras empresas, teniéndose en cuenta ademas cémo la imi-
tacion de estos progresos tecnoldgicos resulta mas barata que la innovacién. Esta forma de difundir el
conocimiento permitira predecir una senda de crecimiento de convergencia condicional entre los paises,

compatible ademas con las predicciones de los modelos de crecimiento neoclasicos.

La distincion mas clara entre las teorias modernas del crecimiento enddgeno y las primeras
teorias neoclasicas publicadas durante los afios sesenta es la mayor preocupacion por que los modelos
propuestos se ajustaran a la realidad observada, razén por la cual el desarrollo de estos Ultimos ha ido

de la mano de analisis empiricos.

2.5. LALITERATURA EMPIRICA. CONVERGENCIA EN LAS TASAS DE CRECIMIENTO

La literatura empirica sobre el crecimiento econdémico se ha centrado en dos grandes lineas: el
estudio de la convergencia en las sendas de crecimiento de los paises de acuerdo con la vision neocla-

sica de la funcion de crecimiento, y el anélisis de los factores que determinan el crecimiento econdmico
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de los paises a largo plazo. La convergencia en el crecimiento econdémico entre paises ha sido una de

las hipdtesis mas estudiadas por la literatura empirica de la teoria del crecimiento desde sus inicios.

Segun la vision neoclasica, la existencia de rendimientos de capital y trabajo decrecientes lle-
vaba implicita la prediccion de sendas de crecimiento convergentes entre las distintas naciones. Sin em-
bargo, segun los defensores de los modelos de crecimiento enddgeno, el desarrollo tecnolégico permitia
la existencia de rendimientos constantes de capital y trabajo, lo que a su vez genera predicciones de

crecimiento econdémico no convergentes.

Con el objetivo de saber cuél de los dos paradigmas se ajustaba mas a la realidad, a partir de
mediados de los afios ochenta se comenzaron a realizar estudios empiricos para analizar la posible

existencia de convergencia entre las sendas de crecimiento de paises con grandes diferencias entre si.

Los primeros estudios empiricos publicados en los afios ochenta y principios de los noventa
confirmaron la hipdtesis de no convergencia que predecian los modelos enddgenos de crecimiento.
Entre ellos destacan Summers y Heston (1991), Delong (1988) y Delong y Summers (1991), quienes

analizaron la trayectoria de las tasas de crecimiento de 130 paises para el periodo 1960-1985™.

Sin embargo, a principios de los afios noventa, los economistas neoclasicos Barro y Sala-i-Martin

(1990, 1992), Mankiw, Romer y Weill (1992) y Coulombe y Lee (1993)' se negaron a aceptar la evidencia

14 Se proponen diferentes definiciones de convergencia siguiendo la definicion de Sala-i-Martin -convergencia se
cumple si las economias pobres crecen a un mayor ritmo que las ricas. Y o-convergencia seré contrastada si dismi-
nuye la dispersién de la renta real per cépita entre grupos de economias en el tiempo. Esta terminologia es utilizada

por Sala-i-Martin en 1990 por primera vez.

15 Los economistas N. Gregory Mankiw, David Romer y David N. Weill en su articulo A contribution to the empirics
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empirica que descartaba la validez del modelo neoclasico para ajustarse a la realidad. Para ello, estos
autores desarrollaron el concepto de convergencia relativa. Segun este nuevo concepto, los datos ofreci-
dos por los estudios previos solo invalidarian el modelo neoclasico de crecimiento si se consideraba que
todos los paises analizados eran iguales, con las mismas preferencias, tecnologias e instituciones. Sin
embargo, esta hipdtesis no tenia ninguna base empirica, por lo que para demostrar la validez del modelo
neoclasico de crecimiento haria falta encontrar una correlacion negativa entre las tasas de crecimiento y
el nivel de renta de los paises, teniendo ademas en cuenta la distancia entre el nivel de renta de un pais

y su nivel de renta en el estado estacionario.

Dentro de esta linea de investigacion se desarrollan dos tipos de trabajos empiricos. Los pri-
meros analizan una posible convergencia en las tasas de crecimiento per capita cuando se utilizan
los datos regionales de un pais. Asi, por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin (1992b) analizaron 48 estados
americanos para el periodo (1880-1990), 47 prefecturas japonesas durante el periodo (1955-1987) y 90
regiones europeas pertenecientes a 8 paises: Alemania, Francia, Espafia, Reino Unido, Italia, Holanda,
Bélgica y Dinamarca, en el periodo 1950-1990. Todos sus resultados son coherentes con la hipotesis
del modelo neoclasico y refuerzan la existencia de convergencia en cada grupo de datos analizados.
También Dolado, Gonzalez-Paramo y Roldan (1994) en un estudio detallado para las comunidades autéu
nomas espafiolas y Coulombe y Lee (1993), quien analiza las sendas de crecimiento durante el periodo
(1961-1991) para las 10 provincias canadienses, concluyen que existe una relacién negativa y signifi-

cativa entre las tasas de crecimiento del PIB per capita de cada region y los niveles de PIB per capita

of economic growth intentaron dar solucién a algunas de las limitaciones que presentaba el modelo de Solow para
ajustarse ala realidad. En el estado estacionario, parecia que no se daba demasiada importancia a la influencia de las
tasas de ahorro ni a la tasa de crecimiento de poblacién por habitante. Para solucionar ambas limitaciones, estos eco-
nomistas partieron del modelo de Solow y le afiadieron el capital humano al modelo concebido como la suma de toda
la educacién recibida por los trabajadores. Un anélisis detallado de las conclusiones de este articulo puede verse en el

libro Introduccion a la macroeconomia avanzada, de Birch Sorensen y Jorsen Whitta Jacobsen (Cap. 6 pp. 161-183).
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iniciales. Por lo tanto, todos estos estudios refuerzan las tesis de convergencia del modelo neoclasico si

se analizan economias que tienden a un mismo estado estacionario’.

El segundo grupo de trabajos propone una solucion para estudiar la posible existencia de con-
vergencia en las tasas de crecimiento del PIB per capita cuando el marco de estudio es una seccion
cruzada de distintas economias que no se acercan necesariamente a un mismo estado estacionario.
Para ello, se plantea una regresion donde la tasa de crecimiento aparece como variable dependiente,
y el nivel inicial de renta y el resto de variables que definen el estado estacionario de cada economia

aparecen como variables explicativas. Los estudios de Robert Barro estarian dentro de este grupo.

2.5.1. Estudios de Robert Barro

Robert Barro (1991) introduce un conjunto de variables que miden el nivel educativo y el tamafio
del sector publico. Estas variables, medidas durante el periodo 1960-1985 en una muestra de 114 paises
con diferentes niveles de desarrollo, reflejan su estabilidad social, ademas de la tasa de ahorro de cada
economia, la tasa de crecimiento de la poblacién en cada pais —todas ellas explicativas de las tasas de
crecimiento econdmico— y unas variables dummy que se utilizan en el modelo de Barro para clasificar
los paises en tres areas mundiales: Africa, Asia y Latinoamérica. Junto a todas las variables explicativas,

también incluye como regresor el logaritmo del PIB per capita en 1960 de cada pais.

Con la estimacion de estas regresiones, Barro concluye que existe una fuerte evidencia de
convergencia condicional en su muestra de 114 paises una vez que se introducen en los modelos las

variables que determinan los estados estacionarios de estos paises. No obstante, no puede darse con-

16 Una manera de contrastar dicha hipétesis consiste en analizar la relacion entre ambas variables para grupos de

paises con niveles similares de renta inicial, tecnologia, instituciones y preferencias.
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vergencia en las tasas de crecimiento de los paises si no se introducen las variables explicativas que
para Barro determinan la posicién de estado estacionario de cada pais. Sus resultados son por tanto
muy importantes y, segun el autor, ofrecen tanto evidencia de convergencia condicional como de no

convergencia absoluta.

Barro estima unos modelos de crecimiento alternativos utilizando la vision de Solow y Swan, y
sustituye todas las variables explicativas anteriores por dos: la tasa de ahorro y la suma de la tasa de
depreciacion mas la tasa de crecimiento de la poblacidn en cada pais, puesto que estas son las variables
que definen el estado estacionario de una economia. Al estimar esta regresion, Barro comprueba que, a
pesar de la simplicidad del modelo de Solow y Swan, este puede demostrar la convergencia condicional.
Ademas, este modelo tiene una bondad de ajuste muy similar a la del modelo multivariante que previa-

mente habia estimado.

Para ajustar mas el modelo, incorporando las ideas de Lucas (1988); Mankiw, Romer y Weill
(1992) se afiade una variable que refleja la inversion en capital humano. Este nuevo modelo mejora el

ajuste manteniendo los signos de los coeficientes esperados.

Por tanto, los estudios de Barro demuestran que existe una fuerte evidencia de convergencia
condicional entre los 114 paises que analizé por grupos, y ademas se corrobora cdmo el simple modelo
de Solow y Swan es capaz de definir el estado estacionario de una economia, en la cual la tasa de ahorro
esta positivamente relacionada con la tasa de crecimiento, y la tasa de crecimiento de la poblacion junto

a la depreciacion tienen una relacién inversa con la misma.

Utilizando la metodologia de Barro, autores posteriores a él introdujeron variables que podian

tener un efecto explicativo en las tasas de crecimiento econdmico, llegando a encontrar mas de 50
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variables significativamente relacionadas con la tasa de crecimiento. Alesina y Perotti (1993) sefialaron
el papel de las desigualdades de riqueza; Benhabib y Spiegel (1992) —y posteriormente Barro y Lee
(1994), estudiaron el papel de la educacién; De Gregorio (1995 y 1996) analizo el papel que juegan en el
crecimiento las politicas macroeconémicas monetarias, las restricciones al endeudamiento y la acumu-
lacion del capital humano; King y Levine (1993) analizaron el desarrollo del sistema financiero; Roubini
y Sala-i-Martin (1992) estudiaron la interaccion entre represion financiera y crecimiento econoémico, y
Knack y Keefer (1994) utilizan medidas de inestabilidad politica y social para explicar el crecimiento

econdmico.

Ross Levine y David Renelt (1992) intentaron resolver la pregunta de qué variables estan reale
mente relacionadas con el crecimiento econémico aplicando el test de limites extremos' a las variables
y los datos que Barro (1991) habia utilizado en su estudio sobre los determinantes empiricos de la tasa
de crecimiento de los paises. En la muestra que utilizo Barro durante el periodo 1960-1985, encontraron
que solamente el volumen del PIB inicial (con una relacion robusta y negativa) y la tasa de ahorro (con

una relacion robusta y positiva) superaban el test.

Sala-i-Martin (1997) matizd este resultado alcanzado por Levine y Renelt y explicé como el
test de limites extremos es demasiado fuerte, que pocas variables pueden pasar y que para estudiar
la significatividad de las 60 variables que se utilizaron en la literatura empirica seria necesario tener en
cuenta las distribuciones de probabilidad que seguian las estimaciones de los parametros de las varia-
bles explicativas. Los resultados a los que llega este autor es que, de las 60 variables utilizadas en la
literatura, solo 21 podian considerarse seriamente correlacionadas con el crecimiento econémico. Entre

ellas, las mas importantes serian el grado de apertura de la economia, la estabilidad politica y econémi-

17  Learner, E. (1985) Extreme bounds test. Para mayor informacion sobre este test, ver Xavier Sala-i-Martin (1997)

| just run million regressions. The American Economic Review. 87(2) pp.178-183.
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ca, el mantenimiento de la ley y los derechos de propiedad, y la poca intervencion publica. Segun este
resultado, cuanto mas socialista es un pais menos crecen su economia, la inversién en capital humano,
educacion y salud, y capital fisico y maquinaria. Sala-i-Martin identifica como el tamafio de los gobiernos
no es un factor que influya en el crecimiento econdémico, como tampoco es cierto que los paises grandes

crezcan mas que los pequefios.

2.6. CONCLUSIONES

Una vez analizado el marco teorico de las teorias del crecimiento econdémico, es momento de
plantear un correcto modelo empirico para esta Tesis Doctoral. Para ello, se tomara como punto de
partida el Modelo de Solow y Swan (1956) junto con las aportaciones de Barro (1991). Este modelo sera
fundamental para estimar un modelo multivariante en el cual, ademas de la inversion en capital fisico
como variable explicativa, se pudiesen introducir también una variable que refleje el capital humano
segun los planteamientos de Lucas (1988) y posteriormente de Mankiw, Romer y Weill (1992), diferentes
medidas que reflejen el desarrollo financiero, —siendo el sector financiero quien moviliza el ahorro de
las economias— junto a las variables sugeridas por Levine y Sala-i-Martin (1997b); a saber, el nivel de
intervencion publica, el mantenimiento de la ley, los derechos de propiedad, la estabilidad politica y eco-

némica, y el grado de apertura de la economia al exterior.

Al centrar el marco de analisis en un Unico pais, las Ultimas variables sugeridas por Levine y
Sala-i-Martin se han considerado las mismas para todas las comunidades auténomas. No obstante,
teniendo en cuenta a Lewis (1955); North (1990 y 1994); Williamson (1985) y Vazquez Barquero (2005)
hemos tenido en cuenta como entre las instituciones econémicas y sociales y el crecimiento econémico

existe una relacion mutua. Segun estos autores la conexion entre las instituciones y el crecimiento eco-
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ndmico se refleja en los costes de transaccion entre los agentes econdémicos. Estas diferencias entre los
agentes econdmicos —en la Tesis las comunidades autbnomas— van a estar recogidas en los diferentes
valores que tendran los coeficientes independientes en las estimaciones de los modelos de datos de
panel. Por lo tanto, el modelo empirico planteado en esta Tesis Doctoral incluye como variable explica-
tiva fundamental el desarrollo financiero, con el objetivo de comprobar con que eficiencia se moviliza el

ahorro y es prestado a los agentes econdémicos que piden un crédito en las comunidades auténomas.

Y como variables explicativas de control el capital fisico y el capital humano.

Aunque el analisis descriptivo de las variables se ha realizado en términos constantes y sin ha-
cer ninguna trasformacion en los datos, todas las variables han sido introducidas en términos per capita
en el modelo. Asi, también se ha tenido en cuenta la evolucion de la poblacién (n) en las estimaciones

de nuestros modelos.

Por tanto, basado en el marco teérico revisado en este capitulo se plantea el modelo empirico

utilizado en esta Tesis para estudiar el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico de

las distintas comunidades auténomas espafolas.
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ANEXO MATEMATICO:

1. Las propiedades de la Funcion de produccion neoclasicas son:

1.- Si multiplicamos los factores de produccion L y K por una constante «; el valor de la pro-
duccién se ve multiplicado por la misma constante. Por tanto, se trata de una funcion que presenta
rendimientos constantes a escala.

F(aK, al,A)=aF (K L A)

Segun esta propiedad de la funcién de produccion, La cantidad de produccidén aumenta en la
misma proporcion que aumentemos todos los inputs rivales que intervienen en la misma de una manera
simultanea.

2.- Se cumple que la productividad marginal de ambos factores rivales es positiva, es decir:

OF/0K = oF/oL

son ambas >0.

Por lo tanto, al aumentar uno solo de los factores rivales que intervienen en la funcién de pro-
duccion manteniendo el otro constante, el valor de la produccion final aumenta, aunque cada vez lo hace

en una cantidad menor; es decir ademas se cumple:

0°F/0K? = 0°F/oL?
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Son ambas <O0;

3.- El tercer supuesto de la funcién de produccion neoclésica es que a medida que el valor del

capital se aproxime a infinito, al igual que el valor del trabajo; la productividad marginal de cada uno de

estos factores se iria aproximando a cero, por lo tanto:

lim 6F/oK y lim oF/oL

cuando k y | tienden a infinito, son ambos igual a cero

Ademas, cuando el factor trabajo o el factor capital se acerquen a cero, las productividades

parciales de ambos factores sobre la funcién de produccion tenderan a infinito.

2. De la funcion de produccion Neoclasica al modelo de Crecimiento de Solow y Swan

Para poder llegar al modelo de Crecimiento dinamico de Solow y Swan ademas de las hipétesis

de partida en las que se basa la funcién estatica de produccién neoclasica, vamos a necesitar incluir

algunos otros supuestos adicionales:

2.1. Propiedades de la funcion de crecimiento de Solow Swan

s Tasa de ahorro que se mantiene constante en el largo plazo. Este supuesto de partida parece
estar contrastado empiricamente, ya que, aunque en el corto plazo existen variaciones en la tasa del

ahorro, en el largo plazo se mantienen bastante estables.

Por lo tanto:
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Co= (1-5) Y,

Es decir, el porcentaje de la renta que no se ahorra (s Y;) es consumido por las familias.

d tasa de depreciacion del capital también se mantiene constante. De aqui que la inversion bru-

ta que realizan las empresas en la economia es utilizada bien para aumentar la inversién en maquinaria,

bien para reponer las maquinas que han quedado obsoletas:

= (0K K) + 8K,

En esta ecuacién oK/ K seria la inversion neta de las empresas.

En una economia donde no existiese ni sector publico ni sector exterior; Toda la produccion

seria consumida bien por las familias, bien por las empresas; por lo tanto, podemos expresar nuestra

funcién de produccion e igualarla a nuestra demanda. Aplicando todas las restricciones que hemos de-

finido anteriormente:

F(K, L, A) = G+ I,

Sustituyendo los valores de C; e /;en funcién de s y 6 tenemos:

F(K, L, A) = (1-5) F(K, L, A) + (K. K) + 5K,

Pasando el término de la inversion neta al primer término nos queda:
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8K1/K1 =S F(Kt, L(, At) - 6Kt

Es decir, en esta ecuacion ya encontramos una primera relacion dinamica.

Donde la inversion neta oK;/K, junto al stock existente de capital en el momento  va a constituir
el Stock de capital en el periodo t+1.

Esta inversion neta se define en funcién del valor de la produccion en el periodo ¢y las tasas

que hemos mantenido constantes de ahorro y depreciacién (s y ).

2.2. Nuevas restricciones en el modelo de crecimiento

Para poder llegar a expresar las variaciones que se producen en Y en el momento t+7 vamos a

necesitar introducir nuevas restricciones a nuestro modelo simplificado:

1.- Con relacién al nivel tecnoldgico: lo suponemos constante de tal forma que igualamos:

El objetivo de introducir esta hipotesis es comprobar si la inversion neta en capital es suficiente
para proporcionarnos una senda de crecimiento en la economia, sin tener necesidad de ningun desarro-
llo tecnolégico. EI modelo no puede predecir ningin desarrollo tecnoldgico, por lo que contindia siendo

una variable exdgena al mismo que afecta al nivel de produccién.
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2.- Con relacién al nimero de trabajadores L;, vamos a suponer que es igual a la poblacién
total de la economia; es decir que todas las personas trabajan, son igualmente productivas y reciben los

mismos salarios. Ademas esta poblacion aumenta en el tiempo a un ritmo constante n'®.

Esta tasa de crecimiento de la poblacion es importante ya que cuando se utiliza el modelo neo-

clasico de crecimiento econémico para comparar distintos paises es Util hablar en términos per capita:

Yi/Li= (K/L, Li/Ly, ALY

La afirmacién implicita en esta ecuacion es que un pais (0 una economia) es mas rico si sus
habitantes producen mucho en promedio, y no sélo porque su Produccion en términos agregados sea

mayor.

2.3. Laimportancia de la Ecuacion de crecimiento de Solow y Swan

La importancia de la aportacion que realizan Solow y Swan (1956) radica en que permite prede-
cir variaciones que se van a producir en el stock de capital a partir de cifras de produccion actual, bajo

ciertas hipotesis de partida sobre la funcién de produccion neoclasica.

Por lo tanto, la ecuacion fundamental del modelo de Solow y Swan va a ser capaz de anticipar el
valor que tendra el Stock de capital en el momento (t+1) en funcién de ciertos valores que se establecen

que no cambian y se toman como variables de control:

18 Esta hipotesis del modelo no es muy realista, dado que la tasa de crecimiento de la poblacion no es constante, n
disminuye a medida que los paises se enriquecen, y por lo tanto se trata también de una variable endégena al propio
modelo. Para un mayor estudio sobre modelos que incorporan n como variable endégena ver Barro y Sala-i-Martin

(1995, cap. 9).
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s: Tasa de ahorro que se mantiene constante en el largo plazo.

0: Tasa de depreciacion que también se mantiene constante.

n: Incremento de la poblacién que se mantiene constante.

A Tecnologia que es constante y no cambia en el periodo analizado.

L para simplificar la modelizacion se supone igual a la poblacion total, es decir que toda la po-

blacion esta ocupada y contribuye a incrementar la produccion.

Por tanto, se trata de un modelo dinamico que surge a partir de la funcion neoclasica de pro-

duccion.

Las restricciones que Solow y Swan aplican sobre algunas variables de control nos permiten

enfocarnos en el efecto que sobre el volumen de produccién tienen nuestras variables de interés.

Partiendo de dicha funcidn neoclasica en términos per capita donde todas las restricciones de

arriba se cumplen pasamos a la igualdad:

y=Y/L=1LF (K L A)=FKL UL A) = F(k A

Donde y, k representan produccion y stock de capital per capita.

Con el supuesto adicional de que L crece a una tasa n que es exégena al modelo y constante.

La tasa de crecimiento de capital por persona se podria expresar como:
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Ak{=AK1/L('nk1

Como:

AK; /Ly

Es la inversion neta per capita, se puede expresar como la inversion total menos la inversion

que es necesaria para mantener el stock de capital debido a la tasa de depreciacién, por lo tanto:

k= sf(k, A) - (3 + n)k,

Que es la ecuacion fundamental del Modelo Solow Swan.

2.4. Variables que afectan al crecimiento econémico

Segun dicha ecuacion; el stock de capital por persona aumenta con la diferencia entre el ahorro

bruto de la economia y el término (8 + n) k;

Por lo tanto, el stock de capital por persona:

1.- Tiene una relacién directa con la tasa de ahorro en la economia.

2.- Tiene una relacion inversa con la tasa de depreciacion del capital existente & o la tasa de

crecimiento de la poblacién n.
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Llegamos a una funcion de produccion que es creciente con relacion al capital. Ademas, cuanto
mas alto sea el nivel de ahorro, mayor sera el crecimiento de la economia, cuanto mayor sea A Nivel

tecnoldgico mayor sera la produccién de la economia y al mismo tiempo la cantidad ahorrada o invertida
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Una vez justificado en el capitulo anterior por qué introducir variables que hagan referencia al
ahorro en una funcion de crecimiento econdmico, en este apartado el objetivo fundamental sera realizar
una revision bibliografica de todos los trabajos que desde Schumpeter han investigado la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Es decir, analizar cual es el efecto que el sector financiero
ejerce 0 puede ejercer en la economia real y, por tanto, en el bienestar de las personas. No solo se hara un
repaso a toda la literatura recogiendo los principales resultados, sino que también: 1) se revisa qué tipo de
variables se han empleado para medir el desarrollo financiero, profundizando en la explicacion de cuéles
de ellas se consideran en esta Tesis las mas apropiadas, 2) se revisa la direccién de la causalidad entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico: qué han mostrado las distintas investigaciones a lo largo
de estos afios, y 3) se muestra como la relacién entre ambas variables parece no ser lineal, de tal forma
que la incidencia del sector financiero en el crecimiento econoémico de las economias depende del nivel de

desarrollo del que cada economia parte.

Durante las Ultimas décadas, han sido muchos los estudios que han profundizado en la relacion
entre el sistema financiero y la economia real. La mayoria de los de trabajos empiricos se han centrado en
analizar las consecuencias que el nivel de desarrollo financiero tiene sobre el crecimiento macroecondmico.
Es decir, qué efectos tiene sobre la economia real de un pais el disponer de un sistema financiero mas
desarrollado y profundo, capaz de realizar la intermediacion financiera de forma mas eficiente y completa, y

alcanzando grandes volimenes de la poblacién. Estos trabajos partieron de la base de que la movilizacién
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del ahorro ocioso desde las economias excedentes hacia las empresas del sector productivo real con déficit
permite la inversion productiva y finalmente el crecimiento econdémico. Ahora bien, para que el sector finan-
ciero tenga éxito en su labor de intermediacion financiera, debe ser capaz de movilizar de forma eficiente
los ahorros de las familias hacia la inversion productiva. Esta labor de intermediacion financiera permitiria
una acumulacién de capital y, en consecuencia, un aumento de la capacidad productiva de las economias,

evitandose asi situaciones tanto de estancamiento como de decrecimiento econémico.

Ademas, estos estudios —desarrollados en su mayoria en un contexto macroeconémico con da-
tos de caracter agregado susceptibles de ser comparados entre si, y enmarcados en un conjunto de paises
con diferentes niveles de desarrollo econémico y financiero— presentaban importantes limitaciones empi-
ricas. En primer lugar, aunque se conoce el efecto que el desarrollo financiero tiene sobre el crecimiento,
este es sensible al nivel inicial de desarrollo del que parten los paises. En este tipo de estudios internacio-
nales, cada economia partia de instituciones, niveles tecnoldgicos y niveles de desarrollo diferentes, por lo
que no se puede suponer que las diferentes economias se acercaran a un mismo estado estacionario®. En
segundo lugar, estos estudios tenian dificultades para argumentar que las variables explicativas pudiesen
ajustarse a un modelo en el que los valores de medias y varianzas en las distribuciones —tanto de los

regresores como de los términos aleatorios— se mantengan para toda la muestra.

Asi pues, pese a las investigaciones realizadas en torno a la relacion entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econdmico, todavia hoy no existe una unidad de criterio en cuanto a cdmo dichas variables
interactuan entre si, existiendo discrepancias en cuatro aspectos: 1) en si realmente existe correlacion
entre ellas, 2) en la direccién de la causalidad entre ellas, 3) en la forma de esta relacion, ya sea lineal o no,

y 4) en la forma en la que se debe medir la variable financiera. Por otro lado, en este capitulo también se

1 Benhabib, J. y Spiegel, M., (1994) The role of human capital in economic development evidence from aggregate

cross country data, Journal of monetary economics 34(2), pp. 143-173.
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repasa como ha afectado la reciente crisis financiera mundial a la relacion entre estas dos variables. Todos

estos aspectos se revisaran en profundidad y paso a paso en las siguientes secciones.

3.1. RELACION ENTRE EL DESARROLLO FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

Entre los distintos autores que han estudiado la relacion entre el desarrollo financiero y el creci-
miento econdmico, se dan dos diferentes posturas. Mientras que algunos autores han encontrado clara-
mente la existencia de una correlacion entre estas dos variables, otros autores no han conseguido encon-

trar ningUin tipo de relacion entre las mismas. A continuacion, se exponen estas dos posturas.

3.1.1. Autores que encuentran una asociacion entre las variables

Se reconoce a Schumpeter (1911) como el primer autor? en argumentar que el sector financiero
podia contribuir al crecimiento econémico. Schumpeter asigné al banquero una funcién de proveedor del
poder de compra, al permitir crear nuevas empresas a través de la concesion de créditos (De la Cuesta,

2006).

Para Schumpeter, el sector financiero puede estimular la innovacion tecnolégica identificando
aquellas iniciativas empresariales con mayor capacidad para crear nuevos productos o realizar cambios en

los procesos productivos preexistentes.

2 Antes de Schumpeter, Bagehot (1873) ya argumento la importancia que tuvo la movilizacién del capital por parte

del sistema financiero en Reino Unido durante la revolucién industrial.
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Basandose en las teorias de Schumpeter, GoldSmith (1969) desarroll6 los primeros trabajos emd
piricos para investigar la relacion entre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero. Para este autor,
«Una de las cuestiones mas importantes a estudiar en el campo de las finanzas, si no es la mas importante,
es el efecto que la estructura y el desarrollo del sistema financiero tienen en el crecimiento econémico»
(GoldSmith, 1969:390). En su obra Financial structure and development, GoldSmith analiz la relacion en¢
tre ambas variables en 35 paises con diferentes niveles de desarrollo hasta 1964 y, aunque logr6 encontrar

una relacion positiva entre ellas, fue incapaz de definir la direccion de dicha causalidad.

En su trabajo, GoldSmith intentd responder a dos cuestiones clave. La primera, cémo cambia la
estructura del sector financiero segun el peso de los distintos agentes que realizan las labores de inter-
mediacion en una economia a medida que esta crece. La segunda, cual es el impacto de las diferentes

estructuras financieras sobre el crecimiento econémico.

Al poner en marcha su investigacion, GoldSmith encontrd importantes limitaciones. En primer
lugar, el propio concepto de estructura financiera, que al no estar definido tampoco se sabia medir. En
segundo lugar, la existencia de unos datos no solo escasos sino ademas muy heterogéneos (pues proce-
dian de economias diferentes), lo cual hacia muy dificil su comparacién. En tercer lugar, la complejidad del
propio concepto de crecimiento econdmico, pues se trata de una variable dependiente de muchos factores
(tal como se muestra en el Capitulo 2), que debian controlarse para poder aislar el efecto de lo financiero

sobre lo real.

GoldSmith defini6 el concepto de desarrollo financiero de un pais segun las modificaciones que
se iban presentando en su estructura financiera, y defini6 la estructura financiera de un pais en funcién del
diferente peso que tanto los instrumentos como las instituciones financieras que en él operan tienen sobre

el tamario del sector. Los instrumentos financieros los dividié en renta variable, depositos bancarios y titulos
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de renta fija. En cuanto a los tipos de instituciones financieras, su division incluia bancos, cajas de ahorro,
cooperativas de crédito, compafias de seguro, fondos de inversion y de pensiones y financiadores de ven-
tas. Por ultimo, este autor también defini¢ el Ratio de Interrelacion Financiera (RIF) como el ratio entre los

instrumentos financieros y la riqueza nacional.

Siguiendo todos estos criterios, GoldSmith clasificd su muestra de paises en tres grupos:

1. Paises con un RIF relativamente bajo, en los cuales existe un claro predominio de activos
de renta fija sobre activos de renta variable, los bancos comerciales son el tipo de institucién
mas representativa® y la estructura empresarial esta formada principalmente por empresas

pequefas o familiares.

2. Paises con un RIF media, en los cuales tanto el sector publico como las instituciones finan-
cieras tienen gran importancia. Estas medidas estructurales podian ir acompafiadas ocasio-
nalmente por la existencia de alguna gran empresa —en muchos casos extranjera— que con-
tara con financiacion propia, no influyendo entonces en la estructura financiera local. En este

grupo estarian la mayoria de los paises no industrializados en la primera mitad del siglo XX.

3. Paises con un RIF cercano a la unidad —esto es, los activos financieros agregados pueden
llegar a igualar la riqueza nacional—, en los cuales el peso de los activos de renta variable
sobre el total de los instrumentos financieros intermediados es mayor y el papel de institu-

ciones de ahorro y compafiias de seguros ganan peso en la estructura del sector financiero,

3 Las instituciones financieras que GoldSmith analiza en su estudio son: bancos, cajas de ahorro, cooperativas de
crédito, compafiias de seguro, fondos de inversiones y pensiones y financiadores de ventas. Incluia también los Ban-
cos de Desarrollo, entidades que surgieron después de la segunda guerra mundial para extender el crédito y fomentar

la recuperacion econdmica. Estas entidades tenian una participacion estatal.
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disminuyendo por tanto la importancia de los bancos comerciales. Dentro de este tercer grupo

estarian la gran mayoria de los paises industrializados a partir de 1950.

Una vez clasificados los paises en uno u otro estado de desarrollo financiero, también era impor-
tante ver cual era el patrén de comportamiento seguido por los paises para pasar de un estadio al siguiente,
asi como la mejor manera para hacerlo. En este sentido, GoldSmith no encontré diferencias en el compor:
tamiento seguido por los paises, siendo la senda de desarrollo financiero muy similar para todos ellos*. No
obstante, si observo dos ligeras variaciones segun el papel que el gobierno adoptara en el sistema finan-
ciero de los paises. Los paises con menos, o incluso ninguna intervencion en el sector® , parecian necesitar
menos tiempo para pasar a modelos mas complejos de estructuracion del sector financiero. Sin embargo,
en aquellos paises con mayor intervencion —donde importantes instituciones financieras dependian parcial

o totalmente de los gobiernos® tanto en su propiedad como en su gestién— ocurria lo contrario.
Asi pues, GoldSmith (1969:44) al comparar los datos entre los 35 paises observo que habia cas
racteristicas comunes que se daban en todos los paises de su muestra —y que le permitieron hacer una

caracterizacion sobre el desarrollo del Sector Financiero en cada uno de ellos— fueron las siguientes:

1. Existe una relacién clara entre un pais con menor desarrollado y tasas de RIF mas bajas.

4 Segun Gutiérrez Goiria (2011) esta linea Unica de evolucion en las estructuras de los sectores financieros de
los paises podia deberse a que en ninguno de los paises occidentales se habia desarrollado un modelo financiero

alternativo.
5 Paises como EE. UU., Canada, Holanda y Bélgica.
6 Algunos paises mediterraneos, pero este modelo era el predominante en paises del sudeste asiatico, Oriente

Medio, Africa y Latinoamérica.
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2. Durante los periodos de expansion econdmica, el RIF crece mas rapido que la tasa de creci-

miento del PIB (o la riqueza nacional).

3. Lo anterior no ocurre de manera indefinida. Cuando el RIF llega a valores del 1 0 1,5 %, co-

mienza una senda decreciente’ &,

4. Elfactor mas determinante para motivar un desarrollo financiero es la capacidad que el sector
financiero posee para movilizar el ahorro desde los sectores excedentes en la economia, ya
sean empresas, hogares o gobiernos, y canalizarlos hacia los sectores deficitarios que nece-

sitan estos recursos para realizar sus inversiones.

5. A medida que se produce el desarrollo econdmico de los paises aumenta el volumen de los

activos financieros gestionados por las instituciones financieras.

6. Labanca comercial es el intermediario financiero que posee mas capacidad para impulsar el

crecimiento econdmico, pues puede movilizar el dinero bancario por toda la economia.

7. Amedida que un sistema financiero se desarrolla, el peso que el sistema bancario tiene en el
mismo es mas bajo, pues da paso a otros intermediarios financieros mas especializados como

los fondos de pensiones, las compafiias de inversion, las aseguradoras, etc.

8. Latecnologia y la movilizacion de los fondos son los factores que mas impulsan el desarrollo

financiero.

7 Este resultado es coherente con el que alcanzan estudios posteriores, segun los cuales la relacion entre el siste-

ma financiero y el real no es lineal, y depende de los datos de los que se parte en el desarrollo de Levine (entre otros).

8 Valores del ratio superiores a 1,5 suelen ser datos atipicos en las series que suelen indicar periodos de mucha

inflacion o periodos de posguerra.
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9. Los costes financieros (intereses y otros) son menores en paises mas desarrollados.

10. En la mayoria de los paises la financiacién extranjera tiene un papel importante en alguna

fase de su desarrollo.

En resumen, en la mayoria de los paises segin aumenta la riqueza tanto en términos agregados
como en términos per capita, se produce desarrollo financiero, aumentando tanto el tamafio del sector

financiero como su complejidad.

Entre las principales conclusiones que GoldSmith encuentra en la relacion entre el desarrollo

financiero y el crecimiento econémico estan las siguientes:

1. Existe una relacion positiva entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento eco-
némico. En concreto, el primero es condicion necesaria pero no suficiente para que se dé el

segundo.

2. A medida que el sector financiero se vuelve mas complejo, los fondos gestionados tanto por
el sector publico como por las grandes empresas pueden incrementar. Como consecuencia
de ello, la concentracién de un mayor volumen de recursos destinados a financiar los grandes
proyectos puede reducir la parte de los fondos que se dedican a financiar tanto a familias
como a pequefias empresas. Ademas, se tendera a aumentar la importancia que las inversio-

nes extranjeras tienen en el crecimiento econdmico.

3. Los cambios en las estructuras del sistema financiero tendrén un efecto positivo en aquellos

paises que parten de niveles de renta relativamente bajos, aunque no tendran efectos en

84



CAPITULO 3. EL DESARROLLO FINANCIERO Y SU CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO ECONOMICO

paises con un cierto nivel de renta. Esta linea de investigacion sera profundizada por autores

posteriores®.

GoldSmith no pudo responder completamente a la cuestion de como era la relacion entre el desae
rrollo financiero y el crecimiento econdmico. En su trabajo de investigacién quedaba claro que, al crecer el
ingreso y la riqueza de los paises, tanto el tamafio como la complejidad de la estructura financiera aumen-
taban. Sin embargo, su analisis no le permiti6 ver la causalidad entre ambos fendmenos. Tampoco pudo
responder a la pregunta sobre la contribucidn que, en términos practicos, las finanzas podian tener sobre el
crecimiento econdmico de los paises, ni dar respuesta a qué estructura financiera era la mas conveniente

y con mayor capacidad para producir mayores tasas de crecimiento econémico.

La limitacién mas clara de sus conclusiones es que no llegd a definir una relacion clara de causali-
dad entre ambas variables. En su estudio tampoco obtuvo conclusiones claras en cuanto a la relacion entre
lo financiero y lo real, al no poder determinar el efecto que las diferentes estructuras del sector financiero
podian tener sobre el crecimiento econémico. GoldSmith no tuvo en cuenta en su modelo otras variables
que podian afectar tanto al desarrollo financiero como al crecimiento econoémico en los paises. El desarrollo
financiero también implica otros factores cualitativos que se refieren a la naturaleza de la relacién con los
clientes bancarios o incluso entre entidades financieras y no financieras, que son mas dificiles de medir,
y que, aun quedando fuera del analisis que hace GoldSmith, afectan a ambas variables. Junto a esto,
GoldSmith tampoco examin si el desarrollo financiero tenia o no efecto sobre la acumulacion del capital
0 sobre el aumento en la productividad, por lo que no analizé los canales de trasmisién en los que podian
influir ambas variables. A esto se suma que su forma de medir el desarrollo financiero estaba mas enfocada

en el tamafio y la estructura que en el buen funcionamiento de un sistema financiero (Levine, 1997).

9 Fritz (1984), Claessens (2006), De Gregorio y Guidotti (1995), Odedokun (1996 1998) y Andrés (2004), entre otros.
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No obstante, su trabajo supuso un importante avance para entender como las estructuras finan-
cieras varian a lo largo del tiempo. GoldSmith ofrecié una primera aproximacién al concepto de desarrollo
financiero de los paises utilizando el Ratio de interrelacién Financiera (RIF) como variable clave para medir
el grado de desarrollo financiero. Este fue el punto de partida para investigadores posteriores, que se apo-
yaron en el trabajo de GoldSmith para tratar de obtener resultados generales de tendencia y causalidad en

la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

Con posterioridad a GoldSmith destacan los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973), quienes
presentan referencias ineludibles a la hora de estudiar la relacién entre el desarrollo financiero y el creci-
miento econdmico en paises en vias de desarrollo. Al igual que GoldSmith, estos autores sugieren que
existe una fuerte relacion entre estas dos variables, aunque se diferencian de GoldSmith en la explicacién

de los canales de transmision entre ambas.

McKinnon (1973) y Shaw (1973) hicieron énfasis en el rol que la liberalizacién financiera tiene
sobre el crecimiento de las tasas de ahorro y, consecuentemente, de las tasas de inversion en los paises.
Segun McKinnon (1973), la represion financiera en los paises en vias de desarrollo genera una asignacion
ineficiente del capital, mientras que los procesos de liberalizacion financiera estan acompafiados de un
mayor crecimiento econoémico al favorecerse la presencia del sistema financiero y el uso que se hace del
mismo y fomentando asi el intercambio de ahorro en inversién. También segun este autor, una mayor libe-
ralizacion financiera se refleja en unas tasas mas altas de interés real si se evitan los subsidios o los tipos
maximos de interés que en ocasiones fijan estos paises, siendo un incentivo para aumentar el ahorro que

tendra sus efectos sobre la inversion y consecuentemente sobre el crecimiento econémico.

Mas tarde, algunos autores como Diaz Alejandro (1985) desafiaron este planteamiento defendien-

do que la mayor contribucion del sistema financiero al crecimiento se produce a través del aumento de la
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productividad marginal del capital y no tanto del volumen de ahorro e inversion que el sistema es capaz de

movilizar.

3.1.2. Autores que no encuentran una asociacion entre las variables

A diferencia de la postura anterior, a lo largo de las pasadas décadas algunos autores han inves-
tigado la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, no encontrando ningun tipo de

relacion entre estas dos variables.

Este es el caso de Lucas (1988), quien manifestd su escepticismo sobre la existencia de una
relacién entre estas dos variables. Por su parte, Gerald y Seers (1984) y Stern’s (1989), economistas pio-
neros en el estudio del crecimiento econémico, nunca mencionaron que el desarrollo del sistema financiero
fuera un factor que pudiera influir en el crecimiento. Andrés (2004) realiz6 un estudio centrdndose en los
paises de renta alta de la OCDE (esto es, paises con mercados financieros altamente desarrollados) para
el periodo 1961 1993, y no encontrd una relacién entre ambas variables. Por ultimo, De Gregorio y Guisote
(1995) encontraron que una mayor intermediacion financiera no siempre esta asociada al crecimiento eco-
noémico, sino que puede estar acompafiada con una menor eficiencia en la inversion e incluso tener efectos
negativos sobre el crecimiento econémico, siendo en algunos casos este indicador un signo de un sistema

sobreexpuesto y con un riesgo excesivo.

3.2. DIRECCION DE LA CAUSALIDAD ENTRE DESARROLLO FINANCIERO Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

Entre los distintos autores que han estudiado la relacion entre el desarrollo financiero y el creci-

miento econdmico se dan criterios diferentes, en este caso en cuanto a la direccion de la causalidad entre
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ambas variables. Mientras que algunos autores encuentran claramente que la direccién de la causalidad
entre dichas variables va de las finanzas al crecimiento, otros defienden que es el sector real el que induce

el cambio en el sistema financiero. A continuacion, se exponen estas dos nuevas posturas.

3.2.1. De lo financiero a lo real

Hugh T. Patrick (1966) aport6 una de las primeras aproximaciones. Segun su andlisis, aquellos
paises en los cuales el sector financiero estd poco desarrollado si tendrian capacidad para influir en el
desarrollo econdmico, suministrando fondos para crear nuevas oportunidades de negocio y proyectos in-
novadores. Se trata del enfoque supply-leading. Siguiendo este razonamiento, en etapas mas avanzadas
del desarrollo el papel del sistema financiero ya no seria tan importante para el crecimiento de los paises.
En los paises mas desarrollados, el sistema financiero se acomoda para ofrecer los productos financieros
que necesite la economia real, la cual va demandando nuevos servicios financieros. En este caso, el sector

financiero adopta un papel de seguidor de la demanda o demand-following.

Patrick resalto la importancia de los gobiernos en el desarrollo financiero de los paises, cuyo papel
es fundamental en periodos de crisis. Precisamente en dichos periodos el gobierno debe dar seguridad y
confianza en las transacciones financieras. Otro papel importante que los gobiernos deben realizar es el
de garantizar la asignacién de recursos a sectores y actividades de caracter social. Estos podrian quedar
desatendidos, pues serian necesarios criterios de seleccion de inversiones méas sociales que econdémicos.
Entre las posibles alternativas, Patrick propuso la necesidad de una iniciativa publica en el sector financiero

de los paises que promueva bancos de desarrollo, cajas de ahorro y cooperativas.

Segun este autor, existen tres posibles vias por las que el desarrollo financiero influye en el creci-

miento econdmico:
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Mediante la movilizacién del ahorro. En una economia cualquiera, podria darse que los agen-
tes que cuentan con recursos no tengan necesariamente la capacidad emprendedora nece-
saria para generar crecimiento en la economia y utilidad social. Por tanto, seria necesaria
una movilizacién de los fondos de ahorro desde las unidades excedentarias a las deficitarias
para asi permitir el desarrollo econdémico. En este contexto, el desarrollo de nuevos productos
financieros sera un nuevo estimulo para los ahorradores, quienes al contar con mas alter-
nativas para la inversion de sus ahorros, permitirdn una mayor movilizaciéon de fondos que,
bien canalizados por el sector financiero, llegaran a los inversores proporcionando una mayor
liquidez. En consecuencia, resultaria mas posible aumentar la economia real y con ella el

bienestar de las personas.

Mediante la realizacién de una seleccion de las inversiones mas eficientes. La labor de inter-
mediacion financiera es necesaria para ajustar los intereses de ahorradores e inversores tanto
en rentabilidad como en plazos de vencimiento. Para ello, es necesario disefiar productos de

pasivo y activo capaces de cubrir estas expectativas de ahorradores e inversores.

Mediante la generacién de incentivos para impulsar tanto el ahorro como la inversién, lo cual
favorece el aumento en la tasa de acumulacién de capital y consecuentemente del creci-
miento en la economia real. Estos incentivos pueden tener una naturaleza muy diferente
dependiendo del nivel de desarrollo de los paises, pudiendo ir desde tipos de interés bajos
que favorecen la inversion en paises desarrollados, hasta un aumento en las facilidades para
acceder a la consecucion de un préstamo en paises con un nivel de desarrollo bajo. Desde el
punto de vista del pasivo bancario, la creacion de nuevos productos financieros que estimulen

el ahorro también puede ser un estimulo.
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Por tanto, Patrick (1966) no solo defendié que el desarrollo del sistema financiero puede inducir
al crecimiento econémico —en algunas etapas de desarrollo en los paises—, sino que dio un paso mas
para tratar de identificar los posibles canales mediante los cuales el desarrollo financiero podria afectar
al crecimiento. Patrick recalco la importancia del sector publico a la hora de dar seguridad y confianza a
las transacciones financieras, especialmente en periodos de crisis. Ademas, este autor también reconocié
las limitaciones que el sistema financiero podia tener al asignar recursos financieros de forma socialmen-
te apropiada. Esto hacia necesaria la intervencion del sector publico para facilitar el acceso al sistema
financiero por parte de determinados individuos excluidos financieramente y de determinados sectores
o actividades con valor social pero no econémico. Como posible solucion, Patrick propuso la promocion
de cooperativas y cajas de ahorro que pudiesen llegar a esas personas o actividades desatendidas por la

banca tradicional.

Otro autor que también es partidario de una direccion en la causalidad que parta de las finanzas es
Bhatt (1989), quien explicé detalladamente por qué las finanzas tienen efectos muy positivos en el proceso
de crecimiento de los paises. Segun este autor, al igual que el dinero en su funcién de unidad de cuenta
y de medio de cambio reduce los costes de las transacciones, en su funcion de depdsito de valor ayuda a
reducir el riesgo de tomar malas decisiones de compra, y todo ello da confianza a los mercados permitien-
do tanto su crecimiento como su especializacién. De igual forma que el dinero reduce los costes y riesgos
inherentes a las transacciones en el presente, los instrumentos financieros son capaces de reducir riesgos
y costes en las transacciones que se realizan en distintos momentos del tiempo. El Banco Mundial (1989)
comparte este punto de vista, y afirma que el desarrollo del sistema financiero debe tener su efecto en el

sector real de la economia.

Bencivenga y Smith (1991) profundizaron sobre la labor de la asignacién eficiente de la inversion

que realizan los intermediarios financieros —planteada ya anteriormente por Patrick (1966), Gurley y Shaw
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(1967)44 y Shaw (1973)—, y presentaron un modelo en el cual los individuos se enfrentan a diferentes
alternativas de inversién para sus ahorros. Los ahorradores tienen la posibilidad de elegir entre los acti-
vos mas liquidos —seguros, pero con menor rentabilidad— y otros menos liquidos —con un riesgo mas
elevado, pero con mayor rentabilidad—. Bajo estas premisas, los autores defienden que la presencia de
intermediarios financieros favorece el crecimiento econdmico, al canalizar los ahorros hacia las actividades
que ofrecen mejores rentabilidades y, ademas, estos intermediarios permiten a los individuos reducir el
riesgo asociado a sus necesidades de liquidez. Segun este modelo, el crecimiento econdmico es posible
aun cuando la cifra de ahorro agregado disminuye, si como consecuencia del desarrollo financiero se pro-
duce una mejor seleccion y eficiencia en la inversion que se realice. Por tanto, esta visién de Bencivenga
y Smith (1991) profundiza algo méas tanto en la causalidad entre ambas variables y en el canal por el que

se produce esta relacion.

Dos autores muy destacados que también han defendido esta direccion de la causalidad son King
y Levine (1993b) Estos dos autores entienden que cada una de las labores de intermediacion llevadas a
cabo por los intermediarios financieros, desde la movilizacién de los ahorros hasta la gestion de riesgos o
la asignacién de fondos, va a tener una repercusion muy positiva sobre el crecimiento econémico. Segun
estos autores la evidencia sugiere que tanto los intermediarios como los mercados financieros son relevan-
tes para el crecimiento. Es dificil tanto desde el punto de vista tedrico como desde la evidencia empirica;
concluir que el sistema financiero se desarrolla como respuesta a la actividad econoémica, o que el desarro-

llo financiero es un apéndice del proceso de crecimiento econdmico.

Este mismo autor propone en otra de sus investigaciones (Levine, 1991) un modelo para analizar
como los diferentes actores del sistema financiero (bancos, mercado de valores, fondos de inversion y de
pensiones y compafias de seguro) promueven el crecimiento econémico, haciendo énfasis en que el papel

de todos ellos es imprescindible para mejorar la eficiencia en las inversiones.
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En 1992, Roubini y Sala-i-Martin también analizaron la relacion entre intermediacion financiera y
crecimiento economico, afiadiendo a la propuesta de los autores anteriores el modo en que el desarrollo
financiero afecta al crecimiento, por medio su capacidad para movilizar una mayor cantidad de ahorro y de
una mayor productividad del capital. Estos autores también enfatizaron la labor del estado, que con sus
politicas —reguladas o liberalizadas— podia alterar la influencia que el desarrollo financiero tiene sobre el

crecimiento econdmico.

Por tltimo, Beck (2012). defiende esta postura, aunque desde una perspectiva un tanto diferente.
Este autor concluye que las finanzas tienen un impacto méas importante sobre el crecimiento a través del
incremento de la productividad y la asignacidn de recursos que a través de la pura acumulacion de capital.
Segun Beck, de manera especifica, la disponibilidad de financiacién externa esta asociada positivamente

con el emprendimiento, la mayor entrada de empresas y la innovacion empresarial.

Estudios empiricos de esta primera postura: de lo financiero a lo real

Entre los principales estudios empiricos realizados para demostrar que la direccién de la causali-
dad va del desarrollo financiero al crecimiento econdémico, destacan aquellos de Jung (1986), quien tomd
datos de 56 paises con diferentes niveles de desarrollo durante un periodo de 15 afios. Para contrastar la
hipétesis de causalidad del sistema financiero sobre el crecimiento econdmico, utiliz el test de causalidad
de Granger (1969)', y para medir el desarrollo financiero de los paises utilizo el peso de los agregados

monetarios (M1y M2)" respecto al PIB de cada pais, entendiendo que los activos financieros se hacen mas

10 Este test trata de comprobar si los valores de una variable sirven para predecir la otra.

11 Los valores M1, M2 y M3 son agregados monetarios. M1 agrupa el dinero fisico en manos del publico mas los sal-
dos en las cuentas corrientes tanto en moneda nacional como extranjera. M2 afiade a M1 los depdsitos de diferentes

tipos, bonos, certificados y aceptaciones bancarias. M3 suma a todo lo anterior otros instrumentos de papel comercial,
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complejos a medida que el ingreso y la renta de un pais crecen. Por lo tanto, segin M1 decrezca se consi-
dera que existe 0 no desarrollo financiero en un pais. Para Jung, el agregado monetario M2 representa el
tamario del sector financiero en una economia al incluir en su definicion una mayor diversidad de activos

financieros. Asi, este autor interpreta el aumento en el valor del ratio M2/PIB como desarrollo financiero.

Al igual que Hugh T. Patrick (1966), las conclusiones a las que llegd Jung (1986) son distintas
segun la medida de desarrollo financiero que se utilice. Cuando en su regresion utiliza como medida del de-
sarrollo financiero M1, concluye que el sector financiero se anticipa al real, pero sdlo en paises con niveles
de ingreso inferiores. Por su parte, en paises con niveles de renta mayores parece que el sector financiero
simplemente sigue a la demanda y se acomoda a las necesidades de la economia real, no teniendo un
papel relevante en el crecimiento. Sin embargo, cuando en su regresion utiliza como medida del desarrollo
financiero M2 (medida que lleva implicita una mayor diversificacion en la colocacién de los activos), con-
cluye que la direccién de la causalidad se ajusta al patrén supply-leading, independientemente del nivel de
desarrollo inicial del pais. En este caso resulta importante el papel del sector financiero para el crecimiento
economico de los paises. En resumen, tanto Jung (empiricamente) como Hugh T. Patrick (a través un
planteamiento tedrico) concluyen que el papel del sistema financiero depende del nivel de desarrollo de
los paises. En las primeras etapas del desarrollo, el sistema financiero puede incidir en el crecimiento eco-

noémico, pero que no esta tan clara la relacion de causalidad cuando los paises estan mas desarrollados.

Varios afios mas tarde, Fritz (1984) llegé a las mismas conclusiones utilizando datos trimestrales
correspondientes al periodo 1969 1980 para Filipinas'™ y una metodologia basada en modelos de series

temporales. Estos resultados fueron también corroborados por los trabajos posteriores de De Gregorio y

bonos y/o pagarés de empresa.

12 Fritz, R., (1984) Time series evidence of the causal relationship between financial deepening and economic

development. Journal of Economic Development 9(1): pp. 91-111.
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Guidotti (1995), quienes utilizaron datos de 98 paises durante el periodo 1960 1985 y tomaron como unie
dad de medida del desarrollo financiero el ratio crédito privado con relacion al PIB. De Gregorio y Guidotti
también observaron que el efecto sobre el crecimiento econémico es mayor en los paises de renta media
y baja, mientras que en los paises con renta alta los resultados no son tan claros, pudiendo el crecimiento
econdmico depender no solo del volumen de crédito y del tamafio del sector bancario, sino también del

nivel econdmico alcanzado.

Otros autores que hasta mediados de los ochenta defendieron que el desarrollo financiero es
el que promueve el crecimiento econdmico fueron: Jao (1976), Lanyi y Saracoglu (1983) y Gupsa et al.,
(1986). Estos autores, en linea con la postura de Schumpeter, entendian el desarrollo financiero como la

Unica variable explicativa del crecimiento.

Por su parte, los autores que analizaron la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico a largo plazo son: Adelman y Morris (1967), Cameron (1972), Shaw (1973), Gurley (1967),
Drake (1980), y Ayres (1983).

Avanzando en el tiempo nos encontramos con King y Levine (1993a) quienes plantearon un mor
delo de 80 paises para el periodo 1960 1989 en su influyente estudio Finance and growth. Los resultados
de este estudio resultan de gran importancia, porque ademas de utilizar una base de datos mas amplia
a la empleada en trabajos anteriores, y se aplican cuatro indicadores distintos para medir el desarrollo
financiero: 1) la profundidad financiera, ya utilizada en estudios anteriores y representada por el ratio entre
el agregado monetario (M1 0 M2) y el agregado real (PIB o PNB); 2) la proporcién de crédito total que se
asignaba a empresas privadas; 3) el ratio de crédito privado sobre el PIB, y 4) el peso que en volumen de

negocio representa el crédito que concede la banca privada en los paises. De este modo, los resultados de
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este estudio concluyeron que el sector financiero es el que estimula el crecimiento econémico, a través de

la acumulacién de capital y de la mejora de la eficiencia.

Profundizando sobre la labor de la asignacion eficiente de la inversion que realizan los interme-
diarios financieros planteada anteriormente por Patrick, Gurley y Shaw entre otros; en 1991 Bencivenga y
Smith presentaron un modelo en el cual los individuos se enfrentan a diferentes alternativas de inversion
de sus ahorros. Los ahorradores tienen la posibilidad de elegir entre los activos mas liquidos seguros y
con menor rentabilidad y otros menos liquidos, con mayor riesgo y rentabilidad méas elevada. Bajo estas
premisas, los autores defendieron que la presencia de intermediarios financieros favorece el crecimiento
econdmico, al canalizar los ahorros hacia las actividades que ofrezcan mejores rentabilidades, al mismo
tiempo que permiten a los individuos reducir el riesgo asociado a sus necesidades de liquidez. Segun este
modelo, es posible el crecimiento econdmico aun cuando la cifra de ahorro agregado disminuya, si como
consecuencia del desarrollo financiero se produce una mejor seleccion y eficiencia en la inversion que se
realice. Por lo tanto, esta vision de Bencivenga y Smith (1991) profundizé algo més tanto sobre la causali-

dad entre ambas variables como en el canal por el que se produce esta relacion.

Odedokun (1996)" dio un paso mas en las investigaciones y parte de una muestra de 71 paises en
desarrollo durante 15 afios. En su modelo incluye como variables explicativas del crecimiento econémico el
crecimiento de la fuerza de trabajo, la formacion bruta del capital, el crecimiento real de las exportaciones
y una variable de desarrollo financiero. La variable que utiliza como medida del desarrollo financiero es el

ratio entre pasivos liquidos respecto al PIB. Cuando no tiene la cifra de pasivos liquidos toma M2

13 Odedokun, M. (1996). Alternative econometric approaches for analyzing the role of the financial sector in econot

mic growth: time series evidence from LDCs. Journal of Development Economics, 50(1), pp. 119-146.
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Odedokun llegd en su estudio de datos de panel a la conclusién de que en el 85 % de los casos el
desarrollo financiero afecta al crecimiento econdmico, aunque sélo de forma significativa en el 45 % de los
mismos. Al comparar el efecto que tiene su medida de desarrollo del sector financiero sobre el crecimiento
econémico en relacion a las demas variables explicativas, el desarrollo financiero tendria una potencia
explicativa similar a las variables de formacién bruta de capital fijo 0 al crecimiento de las exportaciones,
y un poder explicativo sobre el crecimiento econdmico mayor al que tiene el crecimiento en la fuerza de
trabajo. Sus resultados son coherentes con las investigaciones anteriores al concluir que los efectos de la

intermediacion financiera son mas importantes sobre el crecimiento econdmico en paises con menor renta.

3.2.2. De lo real a lo financiero

Robinson (1952)" destaca entre los autores que defienden que la direccion de la causalidad va
desde la economia real al sector financiero. Este autor afirmé que alli donde las empresas aparecen, las
finanzas se desarrollaran para darles un servicio. Segun este planteamiento, el sistema financiero responde

alas demandas creadas por la economia a medida que esta avanza y solicita nuevos productos y servicios.

3.2.3. Direccion en ambos sentidos

Por su parte, algunos autores ven los dos enfoques anteriores como no excluyentes, pudiéndose
dar ambos de forma secuencial. Entre ellos destaca Patrick (1966), para quien el enfoque de liderar a la
oferta es muy util en paises menos desarrollados, fomentando en ciertos casos importantes inversiones in-
novadoras. Sin embargo, a medida que se da un proceso de crecimiento real en la economia, este enfoque

podria ser desplazado por el opuesto, en el cual el papel de la oferta sea responder a la demanda de nue-

14 Robinson, J. (1952). The generalisation of the general Theory; The rate of interest and other essays, vol. 2, pp.
1-76.
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vos productos y servicios financieros que hubieran surgido como consecuencia del desarrollo econdémico™.
Por otro lado, Greenwood y Jovanovic (1990) demostraron la existencia de una relacién causal positiva en
ambas direcciones. Estos autores presentaron un modelo en el cual tanto la intermediacién financiera como
el crecimiento econémico son variables endogenas. Segun ellos, el proceso de crecimiento econdémico
estimula una mayor participacion en los mercados financieros de empresas, familias y sector publico, lo
que facilita tanto la expansién como la creacion de nuevas instituciones financieras. A su vez, esta mayor
dimension del sistema financiero va a permitir financiar proyectos de inversion mas eficientes que estimulen
el crecimiento econdmico. En concreto, Greenwood y Jovanovic distinguieron tres fases en la senda de
desarrollo de los paises. En la primera fase el crecimiento es lento y los intercambios estan desorganiza-
dos. Segun aumenta este crecimiento, la estructura financiera se amplia y da lugar a una sociedad con
mayores indices de desigualdad en los ingresos de ricos y pobres. En la segunda fase se da una madurez
econdmica que cuenta con una estructura financiera bien desarrollada y una distribucion de los ingresos

mas uniforme. En esta fase, |a tasa de crecimiento econdémico también seria elevada.

Por ultimo, Hurlin y Venet (2008), utilizando el test de Granger, tomaron una muestra de 63 pai8
ses en desarrollo durante el periodo 1960 2000 y se valieron de tres indicadores diferentes de desarrollo
financiero. Segun sus resultados, el desarrollo econémico es el que promueve el desarrollo financiero'®. Sin
embargo, segun los resultados de sus investigaciones, no puede rechazarse la hipotesis de no causalidad
del sector financiero hacia el crecimiento econémico cuando se aplica el test de Granger para las diferentes

medidas tomadas del desarrollo financiero.

15 Patrick (1966) es quien primero hace referencia a los términos supply-leading y demand-following, que serén el

punto de partida para otros trabajos empiricos. Jung (1986), Fritz (1984), Balassa (1989).

16 Aligual que Robinson (1952).
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3.3. RELACION LINEAL: Si O NO

El tercer aspecto tedrico en el que todavia existe debate académico tiene que ver con el tipo de
relacién entre las variables financiera y econdémica. Debido a la no linealidad en la relacién entre ambas
variables, son muchos los autores que defienden la necesidad de analizar la relacién entre el desarrollo fi-
nanciero y el crecimiento econdmico teniendo en cuenta el nivel de desarrollo de los paises. Las principales

justificaciones de dicha postura se exponen a continuacion.

El desarrollo del sector financiero parece tener mas impacto sobre las cifras de crecimiento econé-
mico en economias que parten de niveles mas bajos de desarrollo y menos impacto en los paises mas de-
sarrollados. Entre los autores que defienden este planteamiento destacan Greenwood y Jovanovic (1990),
quienes plantearon un modelo en tres fases que relacionaba el crecimiento con la estructura financiera y
la distribucion y diferenciaba los paises segun su nivel de renta y su desarrollo financiero. De Gregorio y
Guidotti (1995) utilizaron datos de 98 paises durante el periodo 19601985, y el ratio entre el crédito privado
y el PIB de estos paises como medida de desarrollo financiero. Con estos datos, concluyeron que el desa-
rrollo financiero afecta al crecimiento econémico de los paises —medido en términos per capita—, y obser-
varon ademés que los efectos son mayores en paises de renta media y baja. Jalillian y KirkPatrick (2002),
en linea con las afirmaciones anteriores, consideran que es necesario realizar estudios diferenciados en

funcién del nivel de desarrollo financiero de los paises.

Andrés et al., (2004) realiz6 un estudio centrandose en los paises de renta alta durante el periodo
1961 1993. En él, utilizo diversos indicadores para medir el desarrollo financiero (tales como el crédito
privado sobre PIB o el volumen de pasivo tradicional del sector bancario con respecto al PIB). En su es-

tudio no encuentra una relacion clara entre las variables de desarrollo financiero elegidas y el crecimiento
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el crecimiento econdmico. Estos resultados, también son compatibles con una relacién no lineal entre las

variables de desarrollo financiero y crecimiento econémico.

También Levine (2005) encontrd una no linealidad en el impacto que el sector financiero tiene en
el crecimiento econdmico de los paises, defendiendo la necesidad de analizar dicha relacién en funcién de
las diferentes caracteristicas de los paises. FitzGerald (2007) afirm6 también que el impacto del desarrollo

financiero varia en funcion de la fase del desarrollo econdmico en la que se encuentra cada pais.

Cecchetti y Kharroubi (2012) analizaron un conjunto de paises desarrollados y en vias de desarro-
llo durante el periodo 1980 2009. Estos autores concluyeron que la relacién entre la variacién del PIB por
persona ocupada Y la ratio del crédito privado respecto al PIB presenta una forma de U invertida, aunque
con un perfil atenuado, y que la existencia de un sector financiero de gran tamafio y de rapido crecimiento
puede ser un lastre para el resto de la economia. Cecchetti y Kharroubi defendieron que la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico no se mantiene constante a lo largo del tiempo, y que esta

relacion ademéas depende del nivel de desarrollo del que parten los paises.

Beck (2012) sugirié diversas explicaciones para la existencia de una relacion no lineal entre el

sistema financiero y el crecimiento econdmico:

1. La posibilidad de que los indicadores utilizados no capten adecuadamente las mejoras de
la frontera de la productividad, aunque no tiene efectos para los paises situados en dicha

frontera.

2. Lanecesidad de diferenciar entre la parte del crédito que se concede a empresas y el que se

destina para financiar a familias.
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3. Elsobredimensionamiento y la excesiva asuncién de riesgos por parte del sistema financiero.

Por tanto, segun este autor, los mismos mecanismos que sostienen el papel positivo de las finan-

zas son también una fuente de riesgo y fragilidad.

3.3.1. Limitaciones a la hora de analizar los resultados:

Una vez analizada la literatura sobre la no linealidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico, aunque todos los estudios apuntan a una relacion entre lo financiero y lo real, si que muestran
diferencias en funcion del nivel de desarrollo de los paises. Algunos autores como Christophe Hurlin y
Baptiste Venet (2008) sugirieron incluso que el sentido de la relacion puede cambiar de direccion en paises

altamente desarrollados, con lo que estos resultados estan condicionados:

1. La forma en la que se definen ambas variables, sobre todo los diferentes criterios a la hora
de definir el desarrollo financiero prestando especial atencion a la necesidad de conseguir un
indicador capaz de medir el tamafio alcanzado por el sector financiero, analizar el uso que

la demanda hace del mismo y ver cémo este lleva a cabo sus funciones de intermediacion.

2. Enlos modelos empiricos planteados se analizan datos agregados de variables macroeconé-
micas para diferentes paises con diferentes niveles de desarrollo. Si la relacion entre ambas
variables no es lineal y el nivel de impacto depende de las condiciones de partida de las
economias —pudiendo incluso verse afectadas de forma negativa—, es necesario realizar
investigaciones en las cuales el marco de estudio sea un grupo de paises homogéneos en el

grado de desarrollo o incluso un Unico pais.
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3. Los evidentes paralelismos en la evolucién de ambas series no son suficientes para poder
justificar una relacién de causalidad entre ellas. Existen muchos otros factores que afectan

simultdneamente a ambas variables.

3.4. ;COMO MEDIR EL DESARROLLO FINANCIERO?

Como se ha comentado anteriormente, la forma de medir el desarrollo financiero de cada estudio
afecta a los resultados. No es lo mismo medir la dimensién del sistema financiero que medir el desarrollo
del mismo. Siguiendo las palabras de Demirgii¢-Kunt (2007): «Es posible tener un sistema financiero so-

bredimensionado que no llega a todos».

Un buen indicador del desarrollo financiero deberia permitir medir el grado de conexion entre el
sector financiero y el sector real de la economia. Para Levine (2005), «es necesario definir alguna variable
que de forma precisa refleje el nivel de cumplimiento con el cual el sector financiero realiza sus funciones,
y no tanto aquellas que reflejan el tamafio que este ha conseguido alcanzar en cada uno de los mercados
en los que presta sus servicios». Segun Honohan (2004): «Desde una perspectiva mas social, una buena

medida seria el porcentaje de personas que pueden acceder a los servicios financieros».

Los primeros trabajos en esta area desarrollaron modelos matematicos enfocados en la variable
monetaria (dinero), lo que les hizo llegar a conclusiones muy limitadas Gurley y Shaw (1955) y Tobin (1965).
Més tarde, GoldSmith (1969) afirm6 que el Ratio de Interrelacion Financiero (RIF) —que compara el valor
total de los activos financieros con la riqueza nacional— era la variable que mejor representaba el nivel de

desarrollo financiero, ya que media el tamafio que el sector financiero tenia sobre el sector real.
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En los afios setenta y ochenta, las expresiones intermediacion financiera, profundidad financiera
y desarrollo financiero fueron utilizadas indistintamente. Durante estas décadas, las variables mas usadas
para medir el desarrollo financiero fueron medidas agregadas de profundidad bancaria desde una perspec-
tiva monetaria (como la masa monetaria —M1 0 M2— en manos del publico o el crédito privado concedido
en términos relativos respecto al PIB). Estas variables hacen referencia al tamafio alcanzado por el sector
financiero, pero no a las labores que este desempefia. Ademas, estos datos eran relativamente asequibles

y comparables entre paises, puesto que los suministraban los bancos centrales de cada pais.

De todos los indicadores, el mas utilizado ha sido el ratio de crédito privado con relacion al PIB
(Beck et al. (2007a), Clarke et al. (2006), De Gregorio y Guidotti (1995), Demirglic-Kunt y Levine (2001),
King y Levine (1993a 'y 1993b), Rajan y Zingales (1998), Wetley (2001)). Esta medida representa el crédito
canalizado a través de los intermediarios financieros a empresas privadas, incluyendo créditos no concedi-
dos unicamente por bancos de deposito. Por consiguiente, para medir en estos primeros trabajos empiricos
el efecto que un sistema financiero tenia sobre el crecimiento econémico de un pais, se utilizaba normal-
mente una medida de Profundidad Bancaria (financial deeping o financial depth)' que solia utilizarse como
proxy del desarrollo financiero. Ahora bien, esta medida del desarrollo del sistema financiero no es capaz de
mostrar ni la eficiencia o buena asignacion de los recursos por parte de los bancos, ni la universalidad en el
uso de los mismos. Ademas, deja fuera a otros intermediarios como pueden ser las bolsas o las compaifiias
aseguradoras. Aun asi, esta medida primitiva sobre el desarrollo financiero permitio arrojar algo de luz
sobre la direccion en la relacion de causalidad entre ambas variables. Ademas, se empezaba a profundizar
sobre los canales a través de los cuales el sector financiero podia influir en el sector real, contribuyendo a

una asignacion mas eficiente del capital disponible, de la inversion y de la tasa de acumulacién del capital.

17 La profundidad financiera se representa a través de un ratio en el que se relacionan el valor que toma un agre-
gado financiero (M1, M2, crédito privado...) con relacién a un agregado de la economia real, generalmente el PIB. Por

lo tanto, esta medida puede estar representada por diferentes ratios en cada estudio.
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Fue a partir de los afios noventa cuando se convierte en una prioridad construir un indicador que

se ajuste mas a las funciones que debe cumplir un sistema financiero.

Por tanto, el nivel de desarrollo financiero de un pais debe definirse en funcién de cémo realiza
sus funciones de forma eficiente. Es decir, si el sector financiero moviliza adecuadamente los ahorros
en una economia y los asigna a las alternativas de inversion con mayor capacidad de generar beneficios
—facilitando asi la reduccion de riesgos junto a una mayor diversificacion y buena gestién, y como conse-
cuencia una buena realizacion de todas estas funciones— dinamiza el comercio de bienes y servicios en
una economia Merton (1992) y Merton et al., (2004)). También Levine (1997), en su influyente obra Finance
and growth: views and agenda, comparte esta opinion y afiade que hay al evaluar el funcionamiento y el
desarrollo del sistema financiero hay que tener en cuenta la eficiencia con la que es capaz de elaborar las

funciones de intermediacion.

Algunos autores, debido a las diferentes medidas utilizadas en sus investigaciones, utilizan si-
multaneamente dos 0 mas medidas de desarrollo financiero. En 1993, King y Levine (1993b) publicaron
un trabajo empirico con una muestra de 80 paises con diferentes niveles de desarrollo durante el periodo
1960-1989. En este trabajo, los autores utilizaron cuatro medidas del nivel de desarrollo financiero, estando
tres de ellas orientadas a medir como realiza el sector financiero sus labores de intermediacion y no sélo

su tamafio.

* La primera es una medida de profundidad Financiera: el peso que M2 o M3 representan sobre
el PIB. Estos autores entienden que dicha medida, a pesar de mostrar el tamafio de los distintos
sistemas financieros de los paises, no dice nada dice sobre como los intermediarios financieros
realizan sus funciones de gestion de informacion y riesgo. Por este motivo, afiaden a esta me-

dida otras tres.
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+ La segunda medida es la proporcion que sobre el montante de todo el crédito concedido en
un pais (tanto por los bancos centrales como por los bancos comerciales) es concedido por la
banca comercial. Esta proporcién es mas alta en los paises mas ricos, que en su muestra repre-
sentaban el 91 %". Esta medida parte de la hipétesis de que los bancos privados son capaces
de gestionar mejor el riesgo y, por lo tanto, son mas susceptibles de poder generar crecimiento

economico.

* La tercera medida es la proporcion que del crédito total en cada pais es designado para la
financiacion de empresas privadas no financieras y economias domésticas. Esta medida hace
referencia a como el sector financiero coloca el crédito. Entienden que un sistema financiero
que simplemente canaliza los fondos al sector publico 0 a empresas publicas puede no estar
seleccionando inversiones y manejando de la misma forma que un sector financiero que dirige

sus recursos mayoritariamente al sector privado.

+ La cuarta medida es el peso que sobre el PIB representa el volumen de crédito a las empresas

privadas. Esta medida también hace referencia a como el sector financiero coloca el crédito.

En sus resultados, estos autores encontraron la existencia de una relacion positiva y significativa
entre sus cuatro indicadores de desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Ademas, introduciendo en
su modelo las variables financieras retardadas, encontraron que era el sector financiero el que se anticipa-
ba al sector real. Este estudio se enfoca en el concepto de desarrollo financiero y ofrece diferentes medidas
del mismo. Sus resultados confirmaron la importancia que la profundidad financiera tiene en el crecimiento

econdmico junto a las deméas medidas de desarrollo financiero utilizadas. Siguiendo a Schumpeter, estos

18 Levine divide su muestra de 80 paises en cuatro categorias segun su renta per capita anual (en dolares conse
tantes de 1987): 1) Muy ricos: GPD per capital real > 4998; 2) Ricos: GPD real per capita > 1161 y < 4998; 3) Pobre:
GPD real per capita > 391y < 1161; 4) Muy pobre: GPD real per capita < 391.
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autores introdujeron otras variables que podrian explicar el crecimiento, como la tasa de acumulacion de

capital fisico o el ratio de inversion con respecto al PIB.

Como continuacion de este estudio, Levine (2005) en su obra Finance and growth: theory and
evidence, definié el desarrollo financiero a partir de las funciones que debe cumplir y del nivel de eficacia
con el que las desempefia. Sus aportaciones se seguiran en investigaciones posteriores (Fitzgerald (2007)
y Honohan (2005)). Segun Levine, el sector financiero, cuando realiza la funcién de intermediacién entre
sectores ahorradores y deficitarios en una economia, genera informacion al analizar las operaciones que
proponen tanto empresas como particulares cuando deciden realizar una inversién. Una vez que esta finan-
ciacion le es concedida a las empresas, realiza un seguimiento de la inversién y toma parte en la gestidn
para asegurar el cobro de la misma. En su funcién de concesion de riesgo, permite una mayor diversifica-
cion del mismo, permitiendo que los recursos lleguen a un mayor nimero de titulares. También moviliza los
ahorros y los agrupa, pudiendo asi asignar recursos con diferentes plazos de amortizacién. Junto a estas
funciones que afectan a una mejor asignacion de los recursos, hay que afiadir que la existencia del sector
financiero favorece el intercambio de bienes y servicios al facilitar los pagos. Para Levine, el desarrollo
financiero se produce cuando el sector financiero realiza estas funciones de forma eficiente, pero segin

este autor las medidas mas utilizadas en los trabajos empiricos no reflejan directamente estas funciones.

Otros autores tales como Demirglig-Kunt y Levine (2001) y posteriormente Honohan (2006, 2008)
y Claessen (2006) dieron un paso cualitativo tanto a la hora de dar mas variables que permitan medir la
mayor o menor eficiencia en el desarrollo de sus labores de intermediacion, ofreciendo un mayor nimero
de indicadores que reflejen el desarrollo financiero alcanzado en una economia. Estos autores plantean la
necesidad de abandonar el uso exclusivo de datos agregados para profundizar mas en el nivel microecond-
mico. Segun ellos, la forma correcta de medir el desarrollo financiero de los paises es a través de medidas

que cuantifiquen la accesibilidad al sistema financiero por parte de los individuos. Segln estas medidas,
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para que un individuo esté incluido en el sistema financiero, necesita una oficina bancaria cerca. Estas me-
didas del desarrollo financiero también hacen referencia al tamafio alcanzado por las entidades financieras

desde otra perspectiva, siendo también medidas de profundidad financiera.

Aunque el tamafio alcanzado por el sector financiero puede facilitar el desarrollo financiero, no
es suficiente para medir el desarrollo financiero. También es necesario introducir medidas de desarrollo
financiero que muestren cual es el uso efectivo que se hace del mismo por parte de la poblacién. En este
sentido, la falta de utilizacion de determinados servicios bancarios basicos por parte de determinadas
capas de la poblacion puede considerarse un buen reflejo del insuficiente desarrollo del sistema financiero
(Honohan 2006, 2008 Claessens 2006). A partir de estas ideas, el Banco Mundial empez6 a estudiar la
importancia que tiene el uso del sistema financiero, intentando definir un indicador sintético de Uso de una
cuenta en una entidad financiera a partir de encuestas representativas de los paises, las cuales permitan
inferir los resultados obtenidos a partir de las mismas a toda la poblacion. De esta manera, se dio un paso
hacia adelante que liderd una iniciativa de analisis del sistema financiero que va mas alla de los datos agre-
gados. Este ha sido el planteamiento seguido en esta Tesis Doctoral para de medir el desarrollo financiero
utilizando medidas sobre el uso efectivo del crédito, sobre el nimero de personas y empresas a las que
llegan esos créditos y sobre la facilidad de acceso al sistema financiero. En esta Tesis doctoral, los datos
para construir estos indicadores han sido sacados del propio sistema financiero no siendo inferidos a partir

de ninguna encuesta.
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3.5. LA RELACION ENTRE DESARROLLO FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO
DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL

Durante los ultimos afios y a raiz de la crisis financiera que comenz6 2007, han surgido autores
que se han planteado si el desarrollo del sector financiero, tanto por su crecimiento como por su comple-
jidad, ha tenido alguna consecuencia en la economia real. Ya antes de la crisis, Rajan (2005)' se habia
preguntado hasta qué punto el desarrollo del sector financiero estaba creando una situacién de mayor
riesgo. Seguin Rajan, los cambios debidos a la liberalizacion de los mercados y los avances tecnologicos
permiten un acceso mayor tanto al sistema crediticio como a la posibilidad de compartir riesgos. Muchos de
estos cambios se habian originado en Estados Unidos, aunque debido a la creciente interaccion entre los
sectores real y financiero ningun pais es inmune a las consecuencias que estos cambios puedan producir. A
pesar de que el autor defiende como estos cambios aumentan de forma notable las oportunidades, también
es consciente de pueden ser utilizados tanto para bien como para mal. Rajan destaca la importancia que

tiene la forma de establecer incentivos para las empresas en un escenario asi.

En 2010, Adair Turner publicé su influyente articulo titulado What do banks do, what should they do
and what Public policies are needed to ensure best result for the real economy®. La exposicion de Turner es

muy critica con la actuacion del sector financiero y propone en su articulo tres conclusiones clave:

1. Es necesario disefiar nuevas herramientas macro prudentes que permitan a los gobiernos
influir en los tipos de interés y en la asignacion de los créditos que concede el sector finan-

ciero. Estas herramientas deberan tener la capacidad de discriminar las diferentes categorias

19 Rajan, R. (2005). Has financial development made the world riskier? National Bureau of Economic Research.

20 Turner, A. (2010). What do banks do, what should they do and what public policies are needed to ensure best

results for the real economy? Speech at Cass Business School, vol. 17.
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de créditos, sabiendo que cada una de ellas cumple una funcién diferente en la economia.
Ademés, el comportamiento de los consumidores con cada uno de estos productos también
es muy distinto, pudiendo llegar a existir grandes diferencias en las elasticidades que tienen
estas demandas de crédito. EI motivo de esta mayor intervencion surge porque las grandes
oscilaciones que pueden darse en estos mercados de crédito pueden ser el origen de una

potencial inestabilidad financiera, tal y como se vio en la anterior crisis.

Aunque las innovaciones financieras que se han producido en los mercados de crédito —tales
como las titulaciones complejas o los derivados de crédito— tienen el potencial de mejorar la
gestion de riesgo que realizan los bancos, se han sobreestimado los beneficios que obten-
drian los mercados de estos productos como consecuencia de un aumento de la eficiencia
en la asignacién de recursos. Por lo tanto, también aqui son necesarias nuevas herramientas
macroprudentes que permitan controlar el funcionamiento de estos sofisticados instrumentos

financieros.

El aumento de la liquidez que se produce como consecuencia de niveles elevados de contra-
tacion en los mercados va a ser beneficioso hasta cierto punto, a partir del cual se considerara
perjudicial. Debido a ello, Turner propone establecer impuestos sobre las transacciones finane

cieras como medida para corregir estos excesos en el nivel de transacciones.

En este articulo, aunque el autor no analiza la relacién entre crecimiento econdmico y bienestar

social, si entiende que esta relacién (al igual que ocurria con la relacion entre desarrollo financiero y creci-

miento econdmico) puede no ser lineal y depender de los niveles iniciales de PIB del que parten los paises.

De esta forma, el crecimiento econémico tendra mas efecto en el bienestar social si se parte de niveles de

desarrollo més bajos.
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Segun Turner, es crucial introducir cambios profundos en el sector financiero tanto en Reino Unido
como a nivel mundial, y eliminar prejuicios que han marcado los afios anteriores tales como oo big to fail.
Turner concluye que existe una necesidad de replantear algunos axiomas que han estado vigentes en
la configuracion de la estructura del sector financiero antes de la crisis del 2008, marcada por una vision
neoclasica de la economia en la que la formacion de precios responde a la utilidad que un bien aporta al
consumidor y no a los costes de produccion del mismo. Ademas, Turner se muestra a favor de una mayor

profundidad de los mercados financieros.

Segun declaraciones de la Autoridad Monetaria del Reino Unido recogidas por Greenwood vy
Scharfstein (2013:27) «no existe una evidencia clara de que el crecimiento o la complejidad alcanzada
por el sector financiero en los Ultimos 20 o 30 afios haya provocado crecimiento o estabilidad en el sector
real de la economia. Mas bien parece, que es el sector financiero el que ha sacado rentas de la eco-
nomia real*'». Estos autores estudiaron el impacto que la evolucion del tamafio del sector financiero en
EE. UU. tiene sobre el PIB. El sector financiero se mide como el Valor Afiadido Bruto que este aporta (cifra
que pasdé del 4,9 % en 1980 al 8,3 % en 2007). Al analizar méas en detalle la composicién de estas cifras
agregadas, Greenwood y Scharfstein encontraron que gran parte del crecimiento de las finanzas se asociae

ba al incremento enorme de dos de sus partidas:

1. El'aumento en la valoracién del mercado de valores, que habia provocado un aumento muy
elevado del volumen de activos, gestionados de forma profesional por las entidades financie-

ras.

21 Greenwood, R. y Scharfstein, D. (2013). The growth of finance. The Journal of Economic Perspectives, pp. 3-28.
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2. Elvalor relativo que representaba el crédito a los hogares sobre el PIB de EE. UU., que habia
pasado del 48 % en 1980 al 99 % en 2007, debiéndose la mayor parte de este crecimiento a

los créditos hipotecarios.

Segun Greenwood y Scharfstein, la profesionalizacién en la gestion de activos financieros ha
aumentado la participacion de las familias en los mercados financieros, lo que ha podido tener efectos
beneficiosos para la economia, aumentando la valoracion de dichos activos y reduciendo el coste financie-
ro de las empresas. Greenwood y Scharfstein plantean sus dudas sobre hasta qué punto la mejora en la
informacién y en la garantia en estas nuevas transacciones justifica el crecimiento de los gastos de gestién
de las carteras. A pesar del aumento del volumen de activos gestionado, los gastos de gestidn de dichos
activos continuaron creciendo, lo cual ambos autores justifican por el incremento de la demanda de estos
servicios. Segun estos autores, hay muchas razones para creer que hay un margen muy elevado implicito
en los costes de gestion de la gestion activa de las carteras. Por otra parte, no estan tan seguros de los
beneficios econdmicos que el enorme aumento de los créditos a los hogares pueda tener para la sociedad.
Este aumento del crédito incrementd la inestabilidad econémica de los hogares debido a un mayor apalan-
camiento, y como consecuencia de ello también aumento la fragilidad del sector financiero en su conjunto.
Greenwood y Scharfstein manifiestan en su estudio la coincidencia en el tiempo de la subida en los precios
de dos instrumentos de ahorro: las acciones y las viviendas, siendo estos dos instrumentos aquellos en los

cuales se deberia esperar cierta sustitucion.

Estas mismas cuestiones las abord6é Cochrane (2013) en su articulo titulado Function matters, not
Size, en el que realiz6 una exposicion descriptiva de la funcion de intermediacion de las entidades financie-
ras. Este autor propone en su articulo como tiene menos sentido plantearse si el sector financiero de una
economia ha llegado o ha pasado su tamafio 6ptimo que intentar contestar a las preguntas de si esta fun-
cionando en cuanto a la existencia o no de fallos en el mercado o en el gobierno que sean identificables y

susceptibles de mejora, o los efectos que pueda tener una determinada regulacion. Al igual que Greenwood
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y Scharfstein, Cochrane (2013) se planted si esta justificado el pago de comisiones por gestionar de forma
activa las carteras, ya que algunos autores no han encontrado ninguna evidencia empirica de que exista
una persistencia de los resultados positivos en la rentabilidad de las carteras sobre la rentabilidad que
estas mismas carteras habrian ofrecido en el mercado de renta variable realizar ningun tipo de gestion.?
Como respuesta a estas preguntas, Cochrane subrayé la importancia del marketing en la comercializacién
de los productos y servicios financieros. En muchas industrias, los consumidores parecen no actuar con
racionalidad al elegir productos etiquetados con una marca especifica y no elegir productos mas genéricos
a pesar de existir diferencias minimas entre ellos. Sin embargo, Cochrane afiadié en su articulo que la
gestién activa de las carteras es una fuente de informacion para el mercado y, como consecuencia de ello,
ayuda a crear mercados mas eficientes. El autor recuerda que el término de eficiencia significa que los
precios incorporan toda la informacion disponible, lo cual no significa ni que el mercado sea clarividente ni

que tenga poder para autorregularse.

Ademas, segun este autor, el papel que desempefian los intermediarios financieros en los mer-
cados de financiacion de créditos al consumo y de viviendas, también ha sido bastante comprometido.
Segun Cochrane, el aumento en la demanda de viviendas no ha llevado a un beneficio socialmente dptimo,
originandose a su vez un aumento en el precio de las viviendas y una mayor complejidad de los productos
hipotecarios. Los plazos de amortizacidn de estos préstamos se han alargado para permitir la financiacién
de unas viviendas encarecidas, penalizando las amortizaciones anticipadas que los clientes puedan hacer.
Ambas circunstancias encarecen el producto hipotecario. Unido a este hecho, el propio mercado garan-
tizaba parte de esta operacién crediticia con su tendencia alcista en los precios de las viviendas, lo cual
desligaba este producto financiero que surge para cubrir una necesidad de compra de un bien inmobiliario

y lo convierte en una operacién con mayor riesgo. Como consecuencia del aumento en el peso de estas

22 Algunos autores que han tratado este tema han sido Fama y French (1996, 2010) y Berk and Van Binsbergen
(2012).
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dos partidas, se dio un mayor volumen de cartera de fondos gestionados activamente y un mayor nimero
de hipotecas concedidas, lo cual hizo aumentar considerablemente el porcentaje que representaba el PIB
sobre el sector financiero. Sin embargo, el aumento en el valor del ratio no mostraba la alta fragilidad del
sector financiero en el mercado, siendo esta la cuestion que mas interesaba analizar. De acuerdo con
Cochrane, el aumento de tamario del sector financiero con relacion al PIB americano se debio al incremento
de la demanda de estos productos financieros, pero debido a la bajada de los precios a partir de 2008, la

demanda se volvié a desplazar haciendo bajar de nuevo el peso del sector financiero en la economia real.

Por lo tanto, y como resumen de este capitulo, parece clara la no linealidad en la naturaleza de la
relacién entre el sector financiero y el desarrollo econoémico, cuyo grado de incidencia varia segun el nivel
de desarrollo del que partan los paises. En la literatura analizada, la relacion entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econdmico tiene relevancia en aquellas economias menos desarrolladas, pero no resulta
tan clara en economias mas desarrolladas. A partir de esta conclusion, se crea una base de datos para esta
Tesis Doctoral con la que analizar la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en
un unico pais, para asi medir el impacto que el desarrollo financiero ha tenido dentro de una economia con
un nivel de desarrollo determinado y durante un periodo de tiempo concreto. También se ha visto en este
capitulo cémo la gran mayoria de los estudios afirman que ambas variables si estan asociadas, aunque to-
davia existe un debate acerca de la direccionalidad en la causalidad, al ser variables que se retroalimentan

mutuamente.

El modelo empirico que se usa en esta Tesis para analizar el desarrollo financiero incorpora va-
riables que tienen su origen tanto en la oferta como en la demanda del sector bancario. Los comportamien-
tos de cada una se han medido por separado, de tal forma que resulta posible analizar cuél de las dos
fuerzas en el mercado parece anticiparse al crecimiento econémico y cual no. Para terminar, los autores

que han analizado la relacién entre lo financiero y lo real con posterioridad a la crisis financiera del 2008,
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(Scharfstein y Greenwood (2013) y Cochrane (2013)) muestran cdmo el aumento en el volumen de crédito
concedido por el sector financiero no reflejaba la mayor fragilidad y la mayor inestabilidad ni de los bancos
ni de los hogares debido al mayor apalancamiento. Por lo tanto, es necesario que las medidas de desarrollo

financiero tengan en cuenta no sélo el tamafio alcanzado sino también otros parametros.

3.6. CONCLUSIONES

A pesar de ser mucha la literatura teérica y empirica sobre la relacién entre el desarrollo financie-
ro y el crecimiento econémico, todavia no se conocen con total certidumbre varios aspectos sobre dicha

relacion.

En primer lugar, la gran mayoria de los estudios afirman que ambas variables si estan asociadas.
Sin embargo, todavia esta abierto el debate en cuanto a la direccionalidad en la causalidad, al ser variables
que se retroalimentan mutuamente. La existencia de terceras variables que afectan tanto al desarrollo
financiero como al crecimiento econémico real, dificulta aislar la relacion entre ambas variables. Debido a
ello, se corre el riesgo de concluir relaciones espurias cuando en realidad la relacion entre ellas es mas mo-
desta que la anticipada por los modelos. Esta es una dificultad afiadida para testar la endogeneidad entre
el desarrollo financiero en la funcion del crecimiento econdmico. Asi, incluir en los modelos de crecimiento

econdmico variables de control puede dar méas luz sobre dichas relaciones.

En segundo lugar, hay dudas en cuanto a la linealidad o no de esta relacién. No parece estar

claro el grado de incidencia entre ambas variables, pareciendo que este depende de los diferentes niveles

iniciales de desarrollo de los paises. En la literatura analizada, el efecto entre el desarrollo financiero y el
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crecimiento econdmico es mas claro y mas importante en economias menos desarrolladas mientras que la

relacion no esta tan clara en economias mas desarrolladas.

En tercer lugar, todavia existe falta de consenso sobre como se debe medir el desarrollo finan-
ciero. Las medidas utilizadas condicionan y limitan tanto los resultados obtenidos como la lectura que de
ellos pueda hacerse, y podrian ser diferentes de haberse elegido otras variables. Las medidas de desarrollo
financiero que se han propuesto en los trabajos analizados han ido reflejando diferentes dimensiones del
término. En un principio eran medidas monetarias de las economias, en las primeras investigaciones de los
70 aparecen medidas estructurales del sector financiero. Estudios posteriores utilizan medidas que relacio-
nan el sector real y financiero a partir de tasas de profundidad. A finales de los 90, se plantea la necesidad
de crear indicadores de desarrollo financiero que midan el grado de eficiencia con que el sector financiero
cumple sus funciones de intermediacion, medidas que reflejen tanto el acceso al sector financiero como el

uso que los clientes hacen de los fondos que el sector financiero les facilita®.

Por ultimo, también se ha visto el importante debate que existe sobre los efectos nocivos que el
sobredimensionamiento del sistema financiero (no conectado ademas al sector real de la economia) tiene

sobre la economia.

23 El Banco Mundial publico en 2008 el articulo Finance for all?, en cuyas conclusiones el Banco Mundial hace
una apuesta clara por el desarrollo del sector financiero mejorando el acceso al mismo, no focalizandose en los mas

pobres, sino con un posicionamiento de mercado y apertura.
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DEL DESARROLLO FINANCIERO

Tal y como se muestra en el capitulo anterior, una de las grandes limitaciones de los estudios em-
piricos realizados hasta la fecha es la forma de medir el desarrollo financiero, puesto que no existe un tnico
criterio de medida. Ademés, estos estudios han mostrado como la relacion entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico depende del nivel de desarrollo de los paises, de tal forma que en aquellos paises
con niveles de desarrollo mas bajos la labor del sector financiero tiene méas impacto en el crecimiento eco-
némico que en aquellos paises con niveles de desarrollo mas elevados. En este trabajo de investigacion
se propone una medida de desarrollo financiero que profundiza sobre la labor de intermediacion que este
sector desarrolla en un Unico mercado frente a otras medidas agregadas que reflejan el tamafio que ha

conseguido alcanzar el sector en cada uno de los mercados en los que presta sus servicios.

Siguiendo la vision del Banco Mundial y desde un punto de vista mas social, un sistema financiero
bien desarrollado deberia tener en cuenta las personas que pueden acceder al sistema financiero. Sin em-
bargo, poder tener un sistema financiero accesible no siempre implica el uso de ese sistema financiero por
parte de la poblacion. Asi, por ejemplo, un sistema financiero puede contar con una cobertura geogréfica
muy amplia pero no ofrecer el acceso de sus productos y servicios bancarios de forma apropiada para la
poblacién. En 2007, el Banco Mundial diferencié entre los términos Uso y Acceso al Sistema Financiero con
el fin de homogeneizar y comparar este tipo de datos de diferentes paises. Estos términos son recurrentes

en la literatura académica, y son precisamente los que se utilizan en esta Tesis Doctoral para medir el
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desarrollo financiero y estudiar el impacto que este ha tenido sobre el crecimiento econdmico en Espafia

durante el periodo 2000-2014.

Los términos de usoy acceso al sistema financiero, frente a otras medidas utilizadas para medir el
desarrollo financiero en la literatura empirica como el valor del ratio de crédito privado con relacion al PIB
—que capturan la profundidad o tamafio alcanzados por el sistema financiero en una economia—, permiten
ademas analizar si ese volumen de crédito llega a un nimero mayor o menor de titulares. De esta forma, la
utilizacién de los términos de uso y acceso para medir el desarrollo financiero alcanzado en una economia
profundizan sobre la labor de intermediacién de las entidades financieras. Concretamente en este trabajo,

el estudio se ha centrado en la concesion de créditos bancarios.

El objetivo principal de este capitulo es por tanto analizar qué significan los términos de uso y
acceso al sistema financiero', términos utilizados para medir la exclusién (o inclusion) financiera de los
territorios. Para ello, en los siguientes apartados 1) se estudiara con detalle en qué consiste la exclusion (o
inclusion) financiera?, 2) se expondran dos modelos tedricos que justifican su existencia en el mercado de
capitales, 3) se definiran los tipos de exclusién financiera que puede haber, y 4) se identificara el acceso
a la financiacion como un derecho para los ciudadanos europeos. Ademas, se expondran las causas que
limitan el acceso y el uso del sistema financiero en un pais, asi como las consecuencias que tiene tanto

para el individuo como para el conjunto de la sociedad.

1 Se trata de términos fundamentales en esta Tesis, pues seran la forma de medir la variable dependiente en el

modelo empirico en los préximos capitulos.

2 Aligual que un individuo que no usa ni tiene acceso al sistema financiero es un individuo excluido del mismo, uno
que tiene acceso y que lo usa es un individuo incluido en el sistema financiero. Asi la inclusién y la exclusion financiera

son las dos caras de la misma moneda y se han utilizado ambos términos en este capitulo de manera indistinta.
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Como se muestra a continuacion, la literatura académica ha demostrado que entre las conse-
cuencias de sufrir exclusion financiera se incluyen tanto costes econdmicos como sociales, por lo que
incrementar el numero de personas que pueden acceder y utilizar el sistema financiero de forma eficiente

no solo afectara al crecimiento econémico.

4.1. EXCLUSION E INCLUSION FINANCIERA

Estos dos términos son las dos caras de una misma moneda y tratan de explicar exactamente el

mismo proceso. S6lo cambia el punto de vista desde donde se mira dicho proceso.

La razon de ser del sistema financiero es intermediar, recoger ahorro de los agentes econémicos
que tienen un excedente y llevarlo a los agentes emprendedores, los cuales necesitan estos fondos para
realizar inversiones. Al realizar esta labor, el sistema financiero aporta valor a las economias. En el capitulo
anterior se estudié cdbmo un mayor nivel de desarrollo financiero en una economia tiene normalmente un
impacto positivo sobre el crecimiento econdmico y el bienestar de las personas. Sin embargo, muchas ve-
ces ocurre que algunos agentes econdémicos encuentran dificultades para acceder y/o utilizar los productos
y servicios financieros en el mercado conforme a sus necesidades. Estos agentes se encuentran excluidos
financieramente y este hecho podria tener consecuencias importantes no sélo sobre la economia sino
también sobre dichos individuos, al no poder llevar una vida normal en la sociedad a la que pertenecen

(Comision Europea, 2008)°.

3 Definicion de exclusién financiera de la Comision Europea.
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Segun el Banco Mundial (2017) incluir en el sistema financiero a mas individuos y empresas es
critico para reducir la pobreza y conseguir que el crecimiento econdmico beneficie a una mayor parte de
la poblacién. Por lo tanto, conseguir cifras mas altas de inclusion financiera tanto de personas como de
empresas no es un fin en si mismo, sino un medio para conseguir otros fines que favorecen tanto a los
individuos como a las sociedades a las que pertenecen. Poder acceder a un crédito bancario proporciona
fondos adicionales para iniciar o expandir negocios, invertir en educacion o dedicarlos al consumo. Todo
ello va a tener un impacto en la vida de los individuos, en el crecimiento econdémico y en las tasas de des-

igualdad en las sociedades.

4.1.1. Definicion de exclusién financiera

El concepto de exclusion financiera se ha matizado a lo largo de los afios. A finales de los afios
noventa, Kempson y Whyley (1999) realizaron un informe para la fundacion Joseph Rowntree en el cual
trataban de cuantificar el porcentaje de la poblacién britanica sin acceso al sistema financiero. Estos auto-
res descubrieron que un 7 % de la poblacién britanica no utilizaba ningiin producto financiero, y que cerca
del 20 % s6lo disponia y utilizaba uno o dos productos. Gracias a esta investigacion, estos autores definie-
ron la exclusion financiera como «un fenémeno complejo que surge en el individuo como resultado de la
conjuncion de un amplio y variado conjunto de factores» (Kempson y Whyley, 1999), factores que también
fueron detectados y reconocidos en su informe. Segun Kempson y Whyley, las personas que poseian mas
riesgo de padecer este tipo de exclusion eran las personas solteras que viven solas, padres y madres sol-
teros, personas que viven en areas con baja densidad demografica o en reas donde la marginacion esta

presente, inmigrantes, y personas con un nivel de estudios y/o de renta bajos*.

4 Enelafio 2000 un estudio de la FSA (Autoridad de Servicios Financieros para el Reino Unido) apunta que el 29 %
de los adultos en ese pais, no tiene acceso al crédito por parte de proveedores conocidos cerca de millén y medio de

economias domésticas carecian de cualquier tipo de producto financiero. (FSA, Financial Services Authority,2000:7).
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Unos afios mas tarde, Sinclair (2001) ofrecio su vision de lo que es la exclusion financiera, ha-
ciendo referencia a las posibles causas que pueden llevar a un individuo a la exclusion financiera. Ademas,

diferencia el grado en el que un individuo (o colectivo) se encuentra fuera del sistema financiero.

Para este autor, la exclusion financiera es «la situacion en la que se encuentran unos individuos
o determinados colectivos como consecuencia de su situacién demogréfica, econémica o social, que les
imposibilita o les dificulta para poder acceder a la adquisicién y contratacion de los productos y servicios
comercializados por los diferentes intermediarios financieros» Por lo tanto, para Sinclair la exclusion finan-
ciera hace referencia a la imposibilidad de acceder a los recursos financieros de forma adecuada. Este au-
tor diferencia distintos niveles de exclusion: por un lado, existe exclusion total cuando un individuo no tiene
acceso a servicios financieros basicos como las cuentas de ahorro, las cuentas corrientes, seguros u otros
instrumentos de ahorro a largo plazo como planes de pensiones. Pero, por otro lado, un individuo puede
estar excluido parcialmente cuando los Unicos productos a los que no tiene acceso son los productos y ser-
vicios bancarios que conllevan implicito un riesgo para la entidad financiera que los concede, no teniendo
posibilidad de solicitar ni un préstamo, ni un crédito bancario, ni una tarjeta de crédito. Sinclair considera
que la exclusion financiera parece estar concentrada tanto geograficamente como en colectivos sociales,
identificando algunos grupos de alto riesgo: desempleados de larga duracién, pensionistas de avanzada

edad, enfermos, discapacitados, familias monoparentales y ciertas minorias étnicas (Sinclair, 2001).

Posteriormente, Panigyrakis, Theodoris y Velovtov (2002) definieron la exclusion financiera como
una situacién en la que un porcentaje de potenciales consumidores no tienen acceso y por ello no usan los
servicios financieros de forma adecuada y Carbd, Gardener y Molyneux en (2005) se refieren a la exclusion
financiera como la incapacidad que experimentan determinados grupos de la sociedad para acceder al
sistema financiero pudiendo ser un elemento potenciador de la exclusion social. Todos estos autores coin-

ciden en el caracter multidimensional del término, y reconocen que pueden ser muchas y muy diversas las
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causas que pueden llevar a un individuo a estar excluido del sector financiero, y afiadieron la posibilidad
de que dicha situacién pudiese ser ocasionada por el propio individuo. Otros autores como Boyce (2000)
destacaron la posibilidad de que, en paises desarrollados, el propio sector financiero, en su lucha por ser
mas competitivo, puede haber provocado que un grupo de individuos o familias se hayan visto excluidas del
sistema bancario. Segun este autor, la mayor competencia también ha provocado bajadas generalizadas
en los tipos de interés, lo que ha motivado que la banca haya desarrollado politicas comerciales centradas
en aquellos clientes capaces de generar mayor valor afiadido para las entidades financieras, y dejando asi

menor cobertura a los colectivos que no responden a estas exigencias.

En esta misma linea, Gardener, Molyneux y Carbé (2005) concluyen que la exclusion financiera ha
sido una consecuencia de diferentes factores interrelacionados entre si: desde el punto de vista de la oferta
de servicios financieros, se han producido cambios estructurales y estratégicos en el sector bancario. Por
parte de la demanda de productos bancarios, también se han producido cambios en el modelo socioecond-
mico que han provocado la aparicion de términos como valor cliente, fomentandose una segmentacion de
la clientela bancaria en la busqueda por los clientes mas solventes. Estos autores afiaden ademas como la

exclusién financiera se convierte en un potenciador de la exclusion social y de la pobreza.

4.1.2. Tipos de exclusion financiera

En cuanto a los distintos tipos de exclusion financiera que se pueden distinguir encontramos los
siguientes: 1) Exclusion Financiera Total, que hace referencia a la imposibilidad de acceder a cualquier pro-
ducto financiero. En este caso, la Unica opcién para los agentes econdmicos en esta situacion seria acudir
a los servicios financieros informales. 2) Exclusion Financiera Parcial, que hace referencia a la posibilidad
de acceder a tarjetas de débito o cuentas corrientes, pero no a préstamos bancarios ni otros productos que

supongan un riesgo para la entidad financiera.
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4.1.3. Lainclusién financiera como un derecho del ciudadano europeo. Cifras y colectivos

mas vulnerables

La crisis financiera de 2008 ha revelado nuevas formas de pobreza y de vulnerabilidad en las
personas. El poder acceder y utilizar los servicios bancarios basicos supone una condicién de partida ne-
cesaria para poder participar en la vida econémica y social. Hoy en dia es muy inusual en cualquier pais
europeo realizar transacciones cotidianas como el cobro de una némina o pension, o el pago de algunos re-
cibos como el agua o la luz en efectivo. En el &mbito europeo, la exclusion financiera se considera un factor
importante que puede desencadenar una exclusion social mas amplia del individuo. Como consecuencia
de todo esto, la directiva 2014/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo Europeo reconoce el acceso a
los servicios financieros basicos como un derecho del ciudadano, aunque algunos autores como De la Cruz
Ayuso (2016) han sido criticos con las limitaciones y las restricciones que se derivan del propio texto de esta

directiva, que pueden tener efectos muy negativos sobre los colectivos mas vulnerables.

Segun la Comisién Europea, en 2011 habia alrededor de 30 millones de personas mayores de
18 afios y residentes en la Unién Europea que no tenian acceso a una cuenta bancaria. Las estadisticas
del Eurobarémetro (2010) muestran que alrededor de una cuarta parte de los europeos tienen dificultades
para conseguir una tarjeta de crédito y alrededor de un tercio encuentra obstaculos a la hora de obtener
un préstamo personal; aunque existen grandes diferencias entre paises y dentro de cada pais, y entre los
diferentes grupos socio demogréficos. La encuesta, llevada a cabo en toda Europa durante 2008-2010,
profundizando en estos resultados y muestra como la exclusién financiera esta asociada a caracteristicas
sociales, econdmicas y demograficas muy concretas, tales como ingresos, tipo de empleo, estado civil,
educacion, edad, religion, origen étnico y el lugar de residencia. En concreto, en el contexto europeo, los

individuos y colectivos con un mayor riesgo de sufrir exclusién financiera son:

1. Hogares donde ninguno de los dos trabaja.
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2. Familias Monoparentales.

3. Minorias étnicas.

4. Personas que abandonan sus estudios a corta edad.

5. Personas que reciben algun tipo de ayuda en sus ingresos.

6. Discapacitados.

7. Residentes que viven en poblaciones deprimidas econémicamente.
8. Residentes de zonas con baja densidad de poblacion.

9. Personas sobre endeudadas.

10. Personas con bajos ingresos.

11. Desempleados de larga duracién.

12. Inmigrantes.

Junto a estos grupos, cabe mencionar a las personas que han acumulado un mal historial cre-
diticio, siendo este un factor clave para solicitar cualquier producto de activo en una entidad financiera.
Ademas, una situacion economica desfavorable lleva aparejada inevitablemente una pérdida de estabilidad
en el mercado laboral, lo cual provoca que individuos que antes gozaban de puestos de trabajo estables,
tengan hoy mayor vulnerabilidad laboral. Estas dos caracteristicas, si bien no tienen por qué provocar una
exclusion financiera total del individuo, si limitan su posibilidad de acceder de forma adecuada al mercado

del crédito y del préstamo bancario, pudiendo llegar a darse una exclusién parcial.

Por ltimo, a nivel mundial, la base de datos de Global Findex proporciona datos detallados sobre
el comportamiento financiero de las personas. Es la base de datos mas completa del mundo sobre inclusidn
financiera, y mide el uso de los servicios financieros por parte de las personas en los paises cada tres afios.
Los ultimos datos disponibles en la web del Banco Mundial corresponden a los datos del Global Findex de

2014. En este informe se ofrecen mas de 100 indicadores, que se elaboran a partir de datos de encuestas
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amas de 150 000 adultos mayores de 15 afios, representativos y seleccionados al azar durante todo el afio
2014. Segun dicho informe, el niumero de personas en todo el mundo con una cuenta bancaria aumenté en
700 millones entre 2011 y 2014. A nivel mundial, el 62 % de la poblacién adulta en 2014 tenia una cuenta
en una entidad financiera, frente al 51 % en 2011. Esto representa una disminucién del 20 % en la pobla-
cion excluida. Los datos referentes a Espafia reflejan como la exclusion total del sistema financiero es casi
inexistente en nuestro pais, en el que el 98 % de los adultos con edad superior a 15 afos tiene al menos
una cuenta corriente abierta, aunque este porcentaje baja al 96 % en el grupo de hogares que pertenecen
al 40 % mas pobre de la poblacién. Segun estos datos, Espafia tiene indices de bancarizacidn superiores
a la media de la OCDE, en la cual el 94 % del total de los adultos tiene al menos una cuenta bancaria, y
91 % para las familias que pertenecen al 40 % mas pobre. En una economia desarrollada, la mayoria de
los ciudadanos necesita utilizar una cuenta en la que domiciliar sus recibos y hacer ciertos pagos, por lo
que el uso de algunos servicios basicos es practicamente universal. En los paises en vias de desarrollo,
estos porcentajes pasan a ser del 54 % y del 46 % respectivamente. De media, al extrapolar los resultados
de la encuesta para la poblacién mundial, el porcentaje de familias con una cuenta abierta en una entidad
financiera asciende al 62 %, porcentaje que baja al 54 % para el grupo de familias dentro del 40 % mas
pobre. Por lo tanto, los resultados de esta encuesta muestran cdmo la inclusion financiera ha aumentado en
todos los paises, si bien es cierto que todavia hay paises en vias de desarrollo cuyo indice de inclusién en
el sistema financiero es mas bajo que el indice de personas excluidas en paises desarrollados. (Afganistan

10 %; Burundi 7 %; Guinea 7 %; Madagascar 9 % e Irak 11 % son algunos ejemplos)®.

Tener una cuenta en una entidad financiera es un importante primer paso hacia la inclusién finan-
ciera, pero, una vez conseguido, el siguiente paso es que los titulares de esas cuentas sean capaces de

utilizarlas de tal manera que puedan beneficiarse de otros servicios y productos bancarios mas complejos,

5 Todos estos datos se han extraido del Global Findex Database 2014. Measuring Financial Inclusion around the

World. Asli Demirglig-Kunt; Leora Klapper; Dorothe Singer y Peter Van Oudheusden.
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para que puedan considerarse completamente incluidos financieramente. Globalmente, en 2014, el 42 %
de los adultos mayores de 15 afios habian estado endeudados en los Ultimos 12 meses. Sin embargo,
existen muchas diferencias entre paises tanto en el nivel de personas endeudadas como en la fuente que
suministra los fondos prestados. En paises de la OCDE el 18 % de los adultos mayores de 15 afios tenian
un crédito abierto, en su mayoria facilitados por una entidad financiera. Sin embargo, en los paises en
vias desarrollo el 29 % de los préstamos eran facilitados por familia y amigos, y solo el 9 % por entidades

financieras®.

4.2. JUSTIFICACION TEORICA DE LA EXCLUSION FINANCIERA

En este apartado se plantean dos modelos tedricos que explican por qué existe la exclusion en
los mercados financieros. El primero es el modelo de la imperfeccion en el mercado de capitales: segun el
cual, las entidades financieras deben tomar sus decisiones sobre la concesion o no de créditos en merca-
dos de competencia imperfecta como consecuencia de la falta de informacion. En estos entornos, se llega
a equilibrios no eficientes con limitaciones en el crédito, al ser mas los fondos demandados que los que
los bancos estéan dispuestos a ofrecer. En el segundo modelo analizado Lanzillotti y Saving, plantean un
modelo que explica como las entidades financieras toman las decisiones sobre dénde establecer sus redes
comerciales. Estas decisiones van a tener sus efectos sobre la exclusion financiera, al quedar zonas que

estén menos atendidas comercialmente.

6 Los datos utilizados en esta Tesis para medir el desarrollo financiero en Espafia han sido los referentes al crédito

concedido por las entidades financieras.
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4.2.1. El Modelo de la Imperfeccién en el mercado de capitales

Desde un punto de vista tedrico, la exclusion financiera es el resultado de lo que la teoria econé-
mica tradicional denomina imperfeccion en el mercado de capitales, la cual va a impedir una asignacion

Optima entre el ahorro y la inversion.

La causa de esta imperfeccion esta en la informacién asimétrica, que se produce cuando el pres-
tamista no tiene la posibilidad de conocer todas las caracteristicas que definen la capacidad de éxito del
prestatario, es decir, de los agentes que demandan dinero. Esta caracteristica va a marcar un punto de
equilibrio definido por un exceso de demanda de préstamos, ya que el tipo de interés no es una variable
con fluctuacion libre que «vacie el mercado de capitales» (Martinez Estévez, 2005). Se produce en este
caso una curva de oferta de fondos con una relacion no monétona con respecto a los tipos de interés, al
existir el riesgo de que, ante tipos de interés mas elevados, aquellos agentes con un mejor riesgo puedan
abandonar o incentivar el abandono del mercado de créditos. Este fendmeno se conoce en la cartera de
préstamos como de seleccion adversa o de riesgo moral. Ante esta situacion, la oferta marca el equilibrio
a un tipo de interés mas bajo con el que se igualaria a la demanda, produciéndose entonces un equilibrio
en el mercado coexistente con un exceso de demanda. Este equilibrio competitivo se produce a un tipo de
interés que maximiza el beneficio esperado por parte del prestamista, pero marcado al mismo tiempo con
un racionamiento del crédito. Aquellos agentes sin acceso al crédito pueden poseer planes de inversién
capaces de garantizar el reembolso de los préstamos al prestamista pagando intereses mas elevados, pero

el prestamista puede decidir no financiar, bien por falta de garantias, bien por un mal historial crediticio.

Como se puede observar en el gréfico 4.1. la curva de demanda de créditos (LD) es decreciente

con relacion al tipo de interés aplicado por los bancos, mientras que la oferta de crédito (LS) es una relacién

no monoténica con respecto al tipo de interés, como resultado de la existencia de una relacion no monoto-
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nica’ con relacién al rendimiento esperado por los oferentes de Créditos (RO), segun aumentan las tasas

de interés.

Grafico 4.1. Racionamiento en el crédito. Equilibrio en el mercado de capitales.

Tamatio del racionamiento
del crédito

I8 1P
(Oferta y demanda |
de fondos

financieros)

Rendimiento
esperado del
préstamo

Tipo de interés ___ s

Fuente: Stiglitz y Weiss (1981).

Stiglitz y Weiss (1981) proporcionan en su ensayo una explicacién muy clara de por qué se llega

a un equilibrio en el mercado de crédito con un racionamiento del mismo, ya que la oferta en este sector no

7 En una curva monoténica, el factor de proporcion entre dos variables que estan relacionadas no es constante,
aunque la relacion entre las mismas si mantiene el mismo signo a lo largo de todo el recorrido de la curva. Cuando
la relacion entre dos variables es no monotonica, ademas del cambio en el factor de proporcién, cambia el signo en
la pendiente. Nos encontramos con una curva con pendiente positiva entre dos variables para un rango de valores y

pendiente negativa para otro.
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va a depender solo del precio —tipo de interés al que se conceden los préstamos— sino también del riesgo

del crédito que se concede.

Al tipo r* el banco alcanza su 6ptimo, a pesar de que en ese tipo de interés existe una demanda
de créditos que no esta atendida. Para tipos superiores de interés a r¥, la oferta espera una tasa de retorno
menor, debido a una posible mayor tasa de morosidad de la cartera de créditos, lo que equivale a un ren-

dimiento esperado menor.

Para estos autores resulta muy dificil diferenciar entre el riesgo moral y la seleccién adversa, aun-
que ambas caracteristicas determinan el nivel de fondos que ofrecen los prestamistas, y son caracteristicas

de la demanda que van a determinar el riesgo que asume la oferta al prestar los fondos®.

Desde un punto de vista teorico, las politicas publicas que puedan desplazar la curva de oferta
hacia la derecha permitirian alcanzar el equilibrio con niveles mas bajos de los tipos de interés, permitiendo

una mayor accesibilidad al crédito para mas individuos.

Por lo tanto, la informacién asimétrica que se da en el mercado de capitales puede constituir una
base tedrica para justificar el racionamiento del crédito en el mismo, pero no es tan facil justificar lo que
ocurre con otros servicios financieros como los depositos y los seguros. Para estos productos, el problema

de la falta de informacién no es tan evidente y aun asi contintan existiendo problemas de acceso. Como

8 Por el fenomeno de seleccion adversa los demandantes de préstamos con mejor nivel de riesgo podrian abando-
nar el mercado de crédito si el prestamista decidiese aumentar los tipos de interés. Por tanto, el prestatario mas formal
abandonaria el mercado de riesgo. Por el fendmeno de riesgo moral, el prestatario cambiaria su comportamiento en
el uso previsto para sus fondos, y al pagar intereses mas elevados al prestamista le incita a invertir en proyectos con

un mayor riesgo, lo que a su vez implica un mayor riesgo para el Banco.
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posibles explicaciones podemos argumentar que los productos no se adapten a todos los posibles clientes,
que exista una falta de documentacion para poder establecer una relacién contractual con una entidad
financiera, que los precios de venta de estos productos (via comisiones) sean excesivos para los hogares o
empresas, 0 incluso que no aporten ninguna utilidad a algunos clientes potenciales. Todos estos obstaculos
pueden afectar también al mercado de crédito.

4.2.2. El modelo de Lanzillotti y Saving

En el afio 1969, Lanzillotti y Saving crearon un modelo en el que el nimero de oficinas bancarias

era resultado de una funcién de tres variables: el nivel de poblacién, el nivel medio de renta y la densidad

de poblacion:

O = F(Py, Dy, Ri)

donde:

O;= Numero de oficinas bancarias en el mercado i en el momento t.

P;= Poblacion en el mercado i en el momento t.

Dy = Densidad de poblacion en el mercado i en el momento t.

R; = Renta en el mercado i en el momento t.

Una version lineal de la anterior relacion es:

Or=0a+ By Pyt B2 Dyt Bs Rt &
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Segun Lanzillotti y Saving (1969), un mayor volumen de poblacion o un nivel de renta méas elevado
aumentan la demanda de servicios financieros y, como consecuencia, se produce un aumento del nimero
de oficinas bancarias en ese mercado. Por lo tanto, ambas variables tendran relacién directa con la va-
riable a explicar nimero de oficinas bancarias abiertas en un mercado. Sin embargo, un incremento en la
densidad de poblacién reduciria el numero de oficinas bancarias necesarias para atender a esa poblacién
mas concentrada, al reducirse el coste de acceso a las mismas. En otras palabras, en mercados con una
densidad de poblacién mayor seria posible ofrecer un nivel de servicio similar sin necesidad de aumentar
la red de oficinas. La bondad de ajuste de este sencillo modelo ha sido contrastada en estudios empiricos
posteriores entre los que destacan aquellos de Savage y Humphrey (1979), Seaver y Fraser (1979), Ikhide

(1996).

4.3. UNIDADES DE MEDIDA DE LA EXCLUSION FINANCIERA. EL USOY ACCESO AL
SISTEMA FINANCIERO

Los dos modelos estudiados anteriormente son Utiles para entender el comportamiento de la ofer-
ta del sistema financiero, ofreciendo un marco que intenta dar respuesta a cdmo las entidades financieras
toman sus decisiones para establecer 0 no nuevas oficinas bancarias y para decidir si dan 0 no nuevos
créditos. Sin embargo, como analizaremos a continuacion, tener acceso al sistema financiero no garantiza
el uso del mismo por parte de los agentes econdmicos. El uso del sistema financiero esta determinado por
la accesibilidad, pero también por la demanda que haya de los productos y servicios financieros. Siguiendo
las palabras de Demirgiig-Kunt (2012): «Un sistema financiero puede ser profundo, con muchas entidades

financieras que prestan sus servicios, sin ofrecer servicio a todos».
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En el informe del Banco Mundial (2008) Finance for all?: policies and pitfalls in expanding access
se diferencia por primera vez entre acceso y uso en finanzas. La siguiente figura se ha sacado de dicho

informe y muestra la diferencia entre ambos términos.

Grafico 4.2. Usuarios y no usuarios del sistema financiero..
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Fuente: Banco Mundial (2007).

El término acceso marca el comportamiento que parte de la oferta en el mercado de productos y
servicios financieros, mientras que el uso que se hace del sistema financiero viene determinado tanto por

la demanda de servicios financieros como por la oferta®.

Segun la clasificacion que ofrece el Banco Mundial, los no usuarios del sistema financiero —re-
presentados en el cuadro por la caja non users of formal financial— pueden serlo voluntaria o involuntaria-
mente. El primer grupo de no usuarios del sistema financiero lo forman quienes deciden voluntariamente no
hacer uso del mismo a pesar de tener acceso —segun la clasificacion del Banco Mundial son los voluntary

self-exclusion—. La decision para no utilizar el sistema financiero puede ser o bien por falta de necesidad,

9 Por lo tanto, en nuestro modelo empirico tendremos dos variables que miden aspectos del desarrollo financiero
diferentes, las medidas de acceso miden el comportamiento de la oferta y las medidas de uso aunque esta limitada

por la oferta en el mercado de crédito, es una variable que surge por una iniciativa de la demanda.
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0 bien por otro motivo cultural o religioso. Desde la perspectiva de la oferta, esto es un problema de falta de
acceso, al no existir en ellos una demanda potencial. En un pais desarrollado, algunos de estos individuos
han podido llegar a esta situacion después de haber tenido relaciones con entidades financieras. Estos
individuos autoexcluidos del sistema financiero representan una dificultad al intentar cuantificar la exclusién

financiera.

En el segundo grupo estan los individuos que, a pesar de necesitar el sistema financiero, se ven
involuntariamente excluidos del mismo —estan representados en el cuadro por la caja involuntary exclu-
sion—. Las entidades financieras excluyen a estos individuos del mercado financiero, y el motivo para no
aceptarlos como clientes puede ser muy diverso: bien por presentar proyectos de inversién con pocas
posibilidades de éxito, bien por falta de garantias que reduzcan el riesgo de las entidades financieras al for-
malizar los créditos. Incluso, las entidades financieras pueden excluir clientes estableciendo unos precios a

los productos financieros muy elevados via comisiones bancarias.

Por lo tanto, cualquier politica dirigida a ampliar el acceso implica eliminar el mayor nimero posible
de barreras que se establecen desde la oferta y que limitan el uso del sistema financiero por parte de los
clientes potenciales. Eliminar estas barreras permitiria que mas productos y servicios financieros fueran

asequibles para todos. Ademas, estas medidas deberian de mantenerse en el largo plazo.

Para ampliar el acceso al sistema financiero, el primer paso sera poder medirlo, como se ha visto
en este punto, mientras que el uso que se hace del sistema financiero es una variable que puede observar-
se y sera mas facil de medir, la existencia de autoexclusién va a dificultar la medicién de la falta de acceso.
A pesar de esta dificultad, medir la facilidad de acceso a las finanzas es un punto clave para definir un siste-
ma financiero Banco Mundial (2014). Por lo tanto, aumentar el acceso al sistema financiero y construir sis-

temas financieros mas inclusivos es un objetivo deseable para cualquier economia sea cual sea su nivel de
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desarrollo. Incluso en aquellas economias donde el sector bancario tiene una cobertura muy amplia sobre

la poblacion, alguna exclusién persiste y las consecuencias son mas serias para las personas afectadas.

4.4. CAUSAS DE LA EXCLUSION FINANCIERA

De nuevo el Banco Mundial (2008) ofrece una clasificacion sobre las principales causas que pue-
den llevar a un individuo a la exclusion financiera: factores sociales, factores de oferta y factores de de-

manda.

4.4.1. Factores sociales

Kempson y Whyley (1999) afirmaron cémo la exclusion financiera estaba influida por avances es-
tructurales y estratégicos en la industria de servicios financieros. Estos autores enumeran nuevas situacio-
nes sociales que habian fomentado la exclusion financiera en Reino Unido como el aumento del desempleo
sobre todo el de larga duracion; los cambios industriales, con peores consecuencias para los trabajadores
menos cualificados; cambios en las familias, con un mayor indice de separaciones; incremento en los fend-

menos migratorio, y algunos cambios en las entidades financieras con procesos de fusion y concentracion.

En el estudio realizado por The Financial Services Authority (FSA) para Reino Unido (2000) se
apunté a como en este pais una aparente causa de exclusion financiera ha sido el aumento de la pobreza

en el periodo que se desarrolla entre 1979 y 1994/1995". Las conclusiones de este estudio corroboraban

10 En este periodo la renta real de los sectores mas pobres de la poblacion britanica cayé un 8 % mientras conti-
nuaba creciendo la renta media real. Ademas, durante la década de los 1980 y principios de los 90 aumentaron las

desigualdades de renta y riqueza en el Reino Unido. (FSA, 2000:2).
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las afirmaciones realizadas por Jacobson en 1995, quien también encontré un decremento en el uso de

cuentas corrientes entre los clientes mas pobres para el periodo 1990 1995 en Reino Unido.

4.4.2. Factores de oferta

En 1993, Leyshon y Thrift advirtieron de que un acceso fisico limitado a las oficinas bancarias
podria contribuir a la exclusién financiera. Afios mas tarde, Kempson y Whyley (1998), Conversely y
Caskey (1997), y posteriormente Morrison y O’Brien (2001) y Claessens Glaessner y Kingebiel (2003),
apuntaron al cambio que ha supuesto en el negocio bancario el uso de las nuevas tecnologias, produciendo
un fenémeno de desertizacion financiera''. De esta manera, el uso tanto de la banca telefonica como de las
oficinas virtuales tiene por objeto abaratar costes de transaccidn, asi como dar un mejor servicio a clientes
que ya lo son. Segun estos autores, contrariamente a lo que pueda parecer, estos nuevos puntos de acceso
reducen el papel protagonista de la oficina bancaria en la relacidn con el cliente, siendo esta la via de acce-
so principal para los mas desfavorecidos. El uso de las nuevas tecnologias tiene otras barreras de entrada
como tener un ordenador personal, utilizar un médem, poder pagar la conexion o tener conocimientos
suficientes para llevar a cabo las operaciones. La imposibilidad de utilizar estos medios facilita la autoexclu-
sién. Resulta contradictorio pensar como un aumento en los canales de acceso al sistema financiero haya

podido tener como consecuencia la exclusion de un grupo de individuos o economias domésticas.

Boice (2000) demostré cémo el término valor cliente conduce a una seleccion de clientela cuyo
objetivo es incrementar la renta y riqueza del accionista, a costa de alinear mas a los mas pobres y desfa-

vorecidos.

11 Thrift, N. y Leyshon, A. (1997). Financial desertification Rossitter (ed.), Financial Exclusion: Can Mutuality Fill The
Gap, London, New Policy Institute, pp.11 16.
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Garcia (2005) sefialé como otro factor que paradéjicamente esta ayudando a fomentar la exclu-
sion financiera es la bajisima tasa de los tipos de interés. Ello ha contribuido a una reduccidn en los marge-
nes de intermediacion con los que operan las Entidades Bancarias, en este marco, el cobro de comisiones
se ha hecho imprescindible para la cuenta de resultados de las entidades Financieras lo que repercute

directamente en las economias mas débiles™.

Delgado Méarquez y Rodriguez Fernandez (2006) también defendieron este planteamiento al suge-
rir como junto al desarrollo socioeconémico, el fendomeno de la exclusion financiera se ha visto exacerbado
por el propio desarrollo tanto estructural como estratégico en la industria de servicios financieros, en parti-
cular la intensificacion de la competencia, o la radicalizacién de conceptos como Valor Cliente asi como la
consiguiente segmentacion de la clientela en busca de los clientes mas acaudalados. Delgado y Rodriguez
afiadieron a lo anterior una vision de como la vivienda puede presentar dos caminos contrapuestos, por un
lado, posibilita el acceso a servicios financieros, pero por otro puede constituir en si misma una fuente de
problemas de endeudamiento pudiendo empujar a un individuo a la exclusién en caso de no poder capa-
cidad para poder devolver ese préstamo. Otros autores que han estudiado este tema en profundidad son

Barreré (2001, 2008), Barreré y Morondo (2005, 2011), Morondo (2004, 2011) y Afién (2013).

Algunos autores han analizado como los incrementos continuos que han experimentado los in-
gresos procedentes de comisiones bancarias ha motivado la denomlInada por Lloyd (2000) Trampa de la
pobreza de la comision bancaria, segun la cual cuanto mas pobre soy mas comisiones pago en términos
relativos. Para los clientes méas pobres no existe ninguna excepcidn sobre el cobro de dichas comisiones
siendo en términos relativos los que mas comisiones bancarias soportan. Génesis en (2005) sefiala cdmo

la gente pobre no puede abordar un gasto superior al 2 % de sus ingresos en el hogar para el pago de co-

12 Garcia Garcia, A. (2005) La experiencia de una caja de ahorros para combatir la exclusién Financiera, Perspec-

tivas del Sistema financiero n°® 84.
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misiones bancarias. En esta misma linea de investigacién Adelman, Middleton y Ashworth (2001) analizan

el porcentaje que supone el cobro de comisiones sobre los beneficios totales de Bancos y Cajas.

Carbo, Gardener, Molyneux, Lépez del Paso, (2005) y Devlin (2005) profundizaron algo mas en el
caracter multidimensional del fenémeno de la exclusion financiera, diferenciando las diferentes causas que
tienen su origen en la oferta y por tanto promovidas por las entidades de crédito, a todas estas causas las
denominan Barreras de acceso, las cuales se establecen para gestionar y controlar el riesgo; o bien quedan
implicitas en el disefio de productos y servicios, produciéndose asi una exclusion comercial, cuando deter-
minados productos o servicios estan orientados a un perfil especifico de cliente. Devlin afiade otras barre-
ras derivadas de la fijacion de precios via comisiones bancarias o bien via tipos de interés inalcanzables
para un tipo de cliente mas humilde, al mismo tiempo que dichas politicas de marketing estan vinculadas a
logros de objetivos en términos de volumen de ventas, lo que representa una desventaja para los clientes
con un menor potencial de negocio. En este grupo de barreras también se incluiria la falta de acceso fisico
a una sucursal, si bien por si s6lo hoy en dia no deberia de suponer un impedimento, se convierte en una
barrera de acceso al ir acompafiado de otras caracteristicas como la falta de cultura financiera o la imposi-

bilidad de acceder a la entidad via Internet.

4.4.3. Factores de demanda

Desde el punto de vista de la demanda, algunas caracteristicas pueden afectar a que ciertos
individuos o colectivos queden fuera del sistema financiero. En concreto, el género ha sido una causa am-
pliamente discutida en la literatura, tanto en los primeros estudios Berger (1989), Lycette y White (1989) y

Morris y Meyer (1993), como en estudios mas recientes Demirglic-Kunt, Klapper y Singer (2013)".

13 Segun los Ultimos datos publicados por el Global Findex Data (2014), todavia existe una brecha de género

en el comportamiento de propiedad, ahorro, crédito y pagos de la cuenta. En 2014, a nivel mundial solo el 58 % de
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Carb6, Gardener, Molyneux, Lépez del Paso, (2005), y Devlin (2005) afirmaron que, junto a las
causas de exclusion que pueden originarse por la oferta de servicios financieros, existe también la posi-
bilidad que se genere autoexclusion en la propia demanda al existir tanto individuos como colectivos que
consideran a los productos financieros como un bien del cual pueden prescindir. Esta causa es mas dificil

de medir y puede sustentarse en creencias personales o prejuicios.

Gardener, Molineux y Carb6 (2004) afiadieron como agravante las consecuencias de que un ine
dividuo sea excluido del sistema financiero. Se trata de un proceso dinamico en el tiempo, lo que va a
dificultar la toma de medidas con una validez mas alla del momento en el que se toman. Los individuos
llegan a esa situacion como consecuencia de la combinacidn de mas de una causa. El hecho de pertenecer
a ciertos grupos puede favorecer que un individuo pueda ser un excluido financieramente, aunque ademas

serén necesarias otras circunstancias personales.

En resumen, existen muchos factores que pueden impedir la inclusion financiera, entre los que
se engloban por un lado ciertos obstaculos faciles de observar y por otros fenémenos dificiles de percibir,
como son las barreras de autoexclusion que pueden partir, entre otras razones, de creencias o prejuicios

del propio individuo.

En el siguiente cuadro se ha sintetizado la informacién y se clasifican los factores que pueden

llevar a la exclusion financiera:

las mujeres tenia una cuenta, en comparacion con el 65 % de los hombres. Esto significa que existe una brecha de
género persistente de 7 puntos porcentuales en la propiedad de la cuenta. En los paises en vias de desarrollo, esta
brecha persistente es de 9 puntos porcentuales. A nivel regional, la brecha es mas grande en el sur de Asia con 18

puntos porcentuales.
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Gréfico 4.3. Causas de la exclusion financiera.
r
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4.5. MEDICION DE LA EXCLUSION FINANCIERA

La clasificacion estudiada anteriormente sobre las causas que llevan a un individuo a la exclusion
financiera ha sido muy util para ofrecer diferentes ratios de medida de esta exclusion. En realidad, cuando
medimos la exclusién —o inclusion— financiera en un pais, estamos dando una medida del Uso que se
hace del sistema financiero de una economia en un periodo determinado. Sin embargo, el comportamiento
de las entidades financieras —que constituyen la oferta—, puede afectar al mayor 0 menor grado en el
que se utiliza un sistema financiero. Por lo tanto, un primer grupo de estudios se ha centrado en medir
las barreras que se establecen desde la oferta de servicios financieros para la inclusion o exclusién del
sistema financiero de un individuo. Dentro de este grupo de estudios, algunos analizan datos de seccidn
cruzada para un gran nimero de paises, entre ellos Honohan (2008) y Beck, Demirgli¢-Kunt y Martinez
Peria (2007), mientras otros autores han analizado las barreras que se establecen en un solo pais, como

Bernard (2009).

El segundo tipo de estudios ha medido la exclusion financiera desde la demanda, al centrarse en
medir el uso del sistema financiero™. Este grupo de estudios miden de forma directa el uso que se hace
de un sistema financiero, y proporcionan diferentes estimadores sobre el del uso que se hace del sistema
financiero en la economia. Ademas, muestran las caracteristicas mas comunes que tienen aquellas per-

sonas que no utilizan el sistema financiero. Tradicionalmente, estos estudios se han realizado en el marco

14 Todos los estudios que miden el uso del sistema financiero parten de la base de que la parte de la poblacion
que no utiliza el sistema financiero puede no estar excluida de dicho sistema, sino que puede llegar a esta situacion
como resultado de una decision racional del propio individuo, quien una vez sopesadas las distintas alternativas,
decide su autoexclusion bien porque cree no tener suficiente dinero para que abrir una cuenta corriente le dé una
utilidad positiva, bien por su desconfianza hacia el sector financiero y las propias instituciones publicas. Por lo tanto,

la autoexclusién del sistema financiero no puede medirse.
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de un unico pais, y algunos de los autores han sido: Leyshon y Thrift (1993), Devlin (2005), Dupas (2013)

y Lusardi, Schneider y Tufano (2011).

Otros autores han intentado integrar ambos enfoques, observando las discrepancias y similitudes
entre las medidas de acceso —medidas de oferta— y uso —medidas de demanda— al sistema financiero.
Dentro de este enfoque, algunos autores destacados han sido: Beck, Demirglg-Kunt y Martinez Peria
(2007) y Honohan (2006, 2008), quienes realizaron estudios empiricos a partir de datos referentes a la
profundidad o el tamafio alcanzados por un sector financiero y procedentes de encuestas que les realizan
a los bancos centrales de los diferentes paises, utilizando esos datos para estimar el uso que se hace
del sistema financiero en cada uno de los paises a los que se encuestan. En estos estudios, el indicador
que finalmente se estima para el uso del sistema financiero en cada pais tienen una relacion positiva pero
imperfecta con los indicadores empleados comunmente para definir el desarrollo financiero y que hacen
referencia a la profundidad bancaria —como crédito al sector Privado sobre PIB o diferentes medidas de
agregados monetarios: M1 o M2—. La interpretacion de los resultados muestra como el acceso al sistema
financiero recoge una informacion diferente sobre el desarrollo financiero a la que recogen las variables de

uso. Por lo tanto, segun estos resultados, un sistema puede ser muy profundo sin llegar a todos.

4.5.1. Medidas de exclusion financiera desde la oferta de servicios financieros: las barreras

de entrada y el acceso al sistema financiero

El sector financiero puede establecer diferentes tipos de barreras que dificultan el uso del siste-
ma financiero. Todas estas barreras pueden ser interpretadas como medidas proxy del acceso al sistema
financiero y deben tener una correlacion negativa con el uso que se hace de los productos y servicios

financieros.
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4.5.1.1. Barreras fisicas.

Para medir la falta o no de barreras fisicas se utilizan diferentes ratios:

1. Tasa de penetracion geografica: Se calcula dividiendo el numero de oficinas bancarias —o

cajeros automaticos— por cada 100 km?.

2. Tasa de penetracion demografica: Se calcula dividiendo el numero de oficinas —o cajeros

automaticos— por cada 10 000 habitantes.

Estas tasas son parcialmente representativas de la facilidad de acceso al sistema financiero, pues-
to que la red de oficinas bancarias no se distribuye de manera uniforme por todo el territorio y se concentra
en ciudades y zonas con mayor densidad de poblacion. Una medida més exacta sobre la facilidad de
acceso seria medir la distancia promedio entre la oficina bancaria o el cajero automéatico mas préximo y la
vivienda. Sin embargo, estos datos estan disponibles para muy pocos paises. A pesar de esta limitacion, la
tasa de penetracion geografica y la tasa de penetracién demogréafica si muestran una alta correlacion con
los agregados de préstamos y cuentas de depésito en un pais, lo que parece demostrar que la profundidad
alcanzada por un sector financiero es determinante para reducir las barreras de entrada y permitir una

mayor utilizacién del sistema financiero.

Al analizar las barreras fisicas, algunos estudios también han analizado los canales de distribucién
alternativos que han aumentado su importancia en las ultimas décadas. No todos los nuevos canales de
distribucion bancaria parecen ser igual de eficaces contra la exclusion financiera. Pese a que los acuerdos
de corresponsalia bancaria —segun los cuales empresas no financieras venden productos en nombre de
los bancos— y las oficinas méviles se han desarrollado con el fin de ampliar las redes comerciales de los

bancos, el desarrollo de la banca telefénica o la oficina por internet se ha basado en una politica de reduc-

140



CAPITULO 4. LA INCLUSION FINANCIERA COMO MEDIDA ALTERNATIVA AL DESARROLLO FINANCIERO

cion de costes de transaccion para clientes que ya son una realidad, aunque es cierto que esta reduccién
de precios via comisiones también puede proporcionar una ventaja adicional y tener como resultado un
mayor uso de los servicios financieros. Los datos que existen sobre el uso de los distintos canales de dis-
tribucion son muy heterogéneos y muestran grandes diferencias en la forma de actuar entre los diferentes
paises, pues mientras en unos se pueden solicitar préstamos por internet o por teléfono, en otros paises

hay que desplazarse hasta una sucursal bancaria para solicitar un préstamo.

4.5.1.2. Barreras de elegibilidad.

Un segundo tipo de barreras se refieren a la documentaciéon necesaria para abrir una cuenta,
pues mientras que en algunos paises solo se requiere un documento', en otros se requiere un promedio
de cuatro', ya que se pueden pedir, ademas de la tarjeta de identidad, una carta de recomendacion, una

némina y una prueba del domicilio.

4.5.1.3. Barreras de accesibilidad.

Hacen referencia a los saldos minimos exigidos para mantener una cuenta bien de depdsito, bien
de préstamo. Con el fin de relativizar esta medida, se compara el saldo minimo exigido con el PIB per capita
de un pais. Asi, en algunos paises como Nepal el importe minimo para solicitar un préstamo es de 12 veces
el PIB per capita, mientras que en otros paises mas desarrollados es posible solicitar un préstamo por un

importe inferior al 10 % del PIB per capita.

15 Albania, Republica Checa, Mozambique, Suecia.

16  Chile, Bangladesh, Camertn, Nepal, Uganda, Zambia.

141



CAPITULO 4. LA INCLUSION FINANCIERA COMO MEDIDA ALTERNATIVA AL DESARROLLO FINANCIERO

4.5.1.4. Los costes.

Esto es, los costes que usar los productos financieros suponen para un individuo, analizando las
comisiones y los tipos de interés aplicados a los productos. Este analisis tiene como objetivo comprobar si
existe una falta de productos adecuados tanto para los hogares pobres como para las microempresas. En
este analisis, también se considera un coste el tiempo de respuesta de los bancos para sancionar opera-

ciones de crédito, préstamos o de tarjetas.

4.5.2. Medidas de la Exclusién financiera desde la demanda: El uso del sistema financiero

Para medir el uso del sistema financiero, el método mas utilizado es el de realizar encuestas

representativas de toda la poblacién.

Existen diferentes encuestas que proporcionan datos sobre algunos aspectos del uso que se hace
del sistema financiero en los paises. Entre ellas se encuentra la encuesta de condiciones de vida (LSLS),
una encuesta que cuenta con un disefio armonizado que permite comparaciones entre diferentes paises.
Esta encuesta provee una informacion limitada sobre el uso del sistema financiero. Ha habido otras inicia-
tivas, como la que llevaron a cabo en 2002 Finmark Trust en Sudafrica y cuatro paises vecinos, quienes
intentaron medir el uso que se hacia del sistema financiero sobre un amplio nimero de servicios y produc-
tos financieros en paises en vias de desarrollo. En el marco europeo, el Eurobarémetro cubre todos los
paises miembros de la Unién Europea. Ademas, existen otras encuestas cuyo objetivo es medir el uso que
se hace del sistema financiero en otros paises de la eurozona'’. Desde 2011, en la zona euro se realiza la

Household Finance and Consumption Survey (HFCS), y en los Ultimos resultados que ha publicado propor-

17 Hasta que el Global Findex proporciond datos normalizados para mas de 145 paises, la manera de comparar el
uso del sistema financiero era a través de otros indicadores mas asequibles como el nimero de cuentas, depésitos o

préstamos en un pais; el ratio de depositos y de préstamos per capita; el importe medio de los préstamos con relacion
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ciona informacion detallada sobre las rentas, los activos, las deudas y gasto de los hogares basada en una
muestra de 84 000 hogares en un total de 18 paises de la eurozona y en Hungria y Polonia. Esta encuesta

no se ha disefiado sin embargo para aportar datos sobre la inclusiéon financiera.

Ese mismo afio, el Banco Mundial cre¢ la base de datos Global Financial Inclusion (Global Findex)
cuyo objetivo principal era medir el uso que se hace del sistema financiero. Esta base de datos se alimenta
de manera trianual por una encuesta dirigida a mas de 150 000 personas procedentes de 147 paises con
diferentes niveles de desarrollo. El Global Findex Data representa el primer grupo de indicadores' sobre el
Uso del Sistema financiero en un panorama internacional y da una medida de cémo adultos en todos estos
paises ahorran, realizan sus pagos y gestionan sus riesgos. Los Ultimos datos publicados corresponden a

los recolectados durante 2014.

Alternativamente a las encuestas, algunos autores han estimado el porcentaje de poblacion que
usa el sistema financiero en un grupo de paises partiendo de datos agregados del sector financiero que han
sido proporcionados por los Bancos centrales. Dentro de estos trabajos estan los de Beck, Demirgiig-Kunt y
Martinez Peria (2007b) y también diferentes trabajos de Patrick y Honohan (2004, 2006, 2008). A pesar de
ser anteriores a la Base de Datos creada por el Banco Mundial para medir el uso del sistema financiero, la
importancia de estas investigaciones es que llegan identificar como medir el uso y el acceso de un sistema
financiero no es lo mismo, aportando diferentes dimensiones del término de exclusion financiera. Estos
autores, muestran como sus valores estimados sobre el uso que se hace de las finanzas esta directamente

relacionado, aunque sin un elevado nivel de ajuste con el nivel de desarrollo econdmico de los paises,

al PIB per cépita, y el importe medio de los depositos con relacion al PIB per capita. Sin embargo, ninguno de estos

datos reflejaba el nimero total de usuarios.

18 El Global Findex Data ofrece mas de 100 indicadores sobre el uso del sistema financiero que estan disponibles

en: http://www.worldbank.org/en/programs/globalfindex.
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ademas de otras medidas de profundidad bancaria —medidas de acceso— Aunque segun sus resultados,
en algunos paises, a pesar de tener niveles de PIB per cépita similares, las medidas de uso del sistema

financiero son muy dispares.

4.6. LITERATURAEMPIRICA. MEDIDAS DE USOYACCESOAL SISTEMAFINANCIERO

En este apartado se han analizado tres trabajos cuyo objetivo es ofrecer las medidas de uso y
acceso al sistema financiero con tres enfoques diferentes y que contrastan con la manera en la que en esta
Tesis se ha medido el uso que se hace del crédito del sistema financiero. Mientras que en los tres trabajos
siguientes se utilizan encuestas a bancos centrales o a individuos para llegar a sus indicadores de uso y
acceso; en esta Tesis se han utilizado datos procedentes directamente de la CIRBE. El sector financiero
proporciona estos datos al Banco de Espafia con el fin de consultarlos cada vez que se solicita un nuevo
crédito, en esta Tesis la informacion proporcionada por la CIRBE se convierte en el punto de partida para

calcular las variables que miden el uso del sistema financiero por particulares y por empresas.

4.6.1. Estimando el uso que se hace del sistema financiero a partir de medidas de acceso

Beck, Demirglig-Kunt y Martinez Peria (2007) realizaron un primer intento de medir la exclusion
financiera, utilizando para ello datos de 99 paises correspondientes al afio 2003-2004. Para ello, elaboraron
un cuestionario que enviaron a los bancos centrales de cada pais donde solicitando el nimero de oficinas
bancarias abiertas, el nimero de cajeros automaticos, el nimero de préstamos y depésitos abiertos, asi
como los importes totales de préstamos concedidos y de depositos bancarios. A partir de estos datos, de-

terminaron los siguientes indicadores de divulgacion del sistema bancario:

1. Tasa de penetracion geografica (oficinas abiertas por cada 100 km?).
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2. Tasa de penetracion demografica (oficinas abiertas por cada 10 000 habitantes).

3. ATM" tasa de penetracion demografica. (ATM por 10 000 habitantes).

4. ATM tasa de penetracion geografica. (ATM por 100 km?)

5. Importe medio de préstamo con relacién al PIB per cépita.

6. Importe medio de depdsito con relacién al PIB per capita.

Estos indicadores ofrecian una medida de la divulgacion del sistema financiero en términos de ac-
ceso en cada pais encuestado. Una mayor penetracion geogréfica se interpreta como una menor distancia
y un acceso mas facil al punto fisico de venta. Del mismo modo, una mayor profundidad demografica era
indicativa de un menor numero de clientes potenciales por sucursal bancaria y por tanto seré indicativo de
un acceso mas facil a las mismas. Para las elaboraciones de la tasa de penetracion de oficinas y de la tasa
de penetracion de cajeros automaticos se conté con datos de 98 y de 89 paises respectivamente. Utilizando
estos indicadores agregados de acceso al sistema financiero, los autores definieron un estimador sobre el
uso del sistema financiero en cada pais que permite conocer el porcentaje de hogares, que usan alguno
de los dos productos bancarios tomados en consideracion en el estudio: depdsitos tradicionales bancarios
o préstamos. Los datos de dichos productos bancarios provienen de 55 paises en el caso de los depésitos
y de 44 en el de los préstamos. Unos valores medios mas altos sobre préstamos y depésitos con relacion
al PIB per cépita eran interpretados por los autores como indicativos de sistemas financieros méas limitados
en su uso, al estar mas centrados en las rentas mas altas de sus respectivos paises y en empresas mas
grandes. Por el contrario, valores mas bajos en estos ratios indicaban que el sistema financiero llega a los

clientes mas pequefios.

19  ATM: numero de cajeros automaticos.
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A partir de estos datos, el objetivo del trabajo de Beck, Demirgii¢-Kunt y Martinez Peria fue definir
un estimador del uso del sistema financiero por parte tanto de las empresas como de los hogares. Para ello,
utilizaron datos procedentes de encuestas en los paises en los que estaban disponibles, ademas de los
datos recopilados por ellos mismos de los Bancos Centrales. Realizaron unas pruebas sencillas basadas
en unas regresiones para analizar la bondad de ajuste que ofrecian a sus indicadores ante la ausencia de
mas datos a nivel micro. En el caso de las empresas, las regresiones proporcionaron una mejor bondad
en el ajuste para el caso del uso del sistema financiero por parte de los hogares (R? 87 %) que en el caso
de las empresas (R? 50 %). Los signos de los coeficientes de las variables explicativas siempre fueron los

esperados. La regresion estimada fue la siguiente:

Hogares o empresas con cuentas en bancos= K + 0,186 Ig (Depositos per capita) + 0,0551g (ofici-

nas por km2)

La variable a explicar procedia de datos de encuestas disponibles realizadas para un estudio an-
terior??, Como variables explicativas toman una medida de profundidad (Ig oficinas por cada 100 km?) y otra
medida de uso (Ig depdsitos per capita) con el fin de evitar problemas de multicolinealidad. Los resultados
mostraron que los indicadores agregados propuestos nos ofrecen mejores valores de prediccion de uso

para los hogares que para las empresas.

20 Claessens, S., (2006). Access to financial services: a review of the issues and public policy issues. World Bank
Research Observer (21), pp. 207-240..

Claessens, S., Demirglic-Kunt, A., (2006). Measuring access to financial services through household level surveys.
(sin publicar).

Gasparini, L., Gutiérrez, F., Tamola, A., Tornarolli, L., Porto, G. (2005). Finance and credit variables in household sur-

veys of developing countries (sin publicar).
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También realizaron un test para ver la relacion entre los obstaculos a la financiacién que percibe
una empresa y el valor de sus indicadores agregados sobre divulgacion del sistema financiero, en esta
regresion introdujeron ademas unas variables dicotémicas para diferenciar empresas nacionales de las
extranjeras, asi como el sector de actividad al que pertenecen y el tamafio de la empresa. Los resultados
muestran cdmo en los paises donde las empresas percibian mayores obstaculos para acceder al sistema
financiero existian unos valores mas altos de saldos medios de los productos de depdsito y de crédito
bancario?!, ademas de una relacién negativa y significativa entre las cuatro medidas de acceso al sistema
financiero definidas por los autores —ndmero de oficinas per capita, nimero de oficinas por km2, ATM geo-

gréfico y ATM demogréafico— con los obstaculos a la financiacién que percibia la empresa.

Ante la ausencia de los datos que garantizasen unas encuestas normalizadas para toda la mues-
tra de paises tratada, estos estimadores obtuvieron una estimacion satisfactoria del uso del sistema finan-
ciero por parte de los hogares, aunque no resulté ser tan util para determinar el uso del sistema financiero

por parte de las empresas.

Las limitaciones del trabajo fueron las siguientes:

1. Altrabajar con datos que se referian a un momento puntual, no dando continuidad al analisis,

analizar posibles errores de medida en la toma de datos resulté mas dificil.

2. Larecopilacion de datos se centrd so6lo en dos productos bancarios: préstamos y depésitos,

dejando de lado otros productos como medios de pago o seguros.

21 Para normalizar las series se dividen por el PIB per capita en ddlares.
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3. No se analizaron barreras no impuestas por las entidades financieras y centradas en el propio

individuo.

4. Latoma de datos sobre profundidad geografica y demografica utilizada asumia erroneamente
una distribucién uniforme de oficinas y cajeros automaticos tanto geografica como demogréfi-
camente. Por el contrario, en la mayor parte de paises tanto los puntos de venta como los ATM

estaban concentrados en las areas urbanas y con mayor densidad de poblacién.

5. De igual forma, el nimero de préstamos o cuentas en un pais resulté estar lejos de ser una
perfecta representacion de la serie de personas que utilizaban los servicios financieros de un

pais.

6. Lasvariables utilizadas para medir el uso del sistema financiero en un pais parecian mas ade-
cuadas para paises en desarrollo que para paises desarrollados y con una gran competencia,
en los cuales se podia limitar el acceso al sistema financiero por otras vias como las politicas

de marketing dirigidas a un tipo de cliente determinado.

Estos indicadores fueron un primer intento con el fin de comparar de una forma equitativa cifras

de diferentes paises.

4.6.2. Impacto de la reduccion de barreras de entrada al sistema financiero sobre el creci-

miento econémico

Un segundo grupo de trabajos Beck et al. (2007); Aghion Carola et al. (1999) y Honohan (2004 y
2005) se enfocaron en analizar el impacto que suponia la reduccion de las barreras de entrada al sistema
financiero y el crecimiento econdémico. Dentro de esta linea de investigacion, se ha analizado el trabajo de

Honohan (2006), quien utilizando datos agregados procedentes de bancos centrales, las series recogidas
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por Roe y Pachey (2006) sobre las cajas de ahorro y los estudios de Christian sobre instituciones orienta-
das a clientes con bajos ingresos como microfinanzas, bancos de ahorro postal, cooperativas de crédito,
bancos de propiedad estatales, bancos agricolas y del desarrollo elaborados, a través de los cuales lleg6 a

estimar otro indicador de uso del sistema financiero por parte de los hogares.

En este trabajo, Honohan logr6 a establecer algunas relaciones entre variables que median el
desarrollo financiero de un pais y las variables que median el desarrollo econémico. El dato que se utilizd
para mostrar el uso del sistema financiero fue el nimero de cuentas en instituciones financieras, para asi

estimar distintas relaciones con variables que reflejaran el desarrollo econdémico. Dichas relaciones son:

1. Proporcién de depdsitos y cuentas de crédito per capita en funcién de la renta per capita de

un pais.

2. Media de saldos medios dispuestos de créditos relacionados con PIB per capita.

3. Relacion entre el porcentaje de hogares que usa el sistema financiero y el PIB per capita del

pais.

4. Relacion entre el crédito bancario concedido al sector privado normalizado por el PIB del pais;

con el porcentaje de hogares con cuenta bancaria.

Aun llegando siempre a una relacion directa entre uso del sistema financiero y la renta per capi-
ta de un pais; existian importantes diferencias entre paises que tienen similar desarrollo econémico. Un
ejemplo eran los paises de Europa occidental, los cuales tenian una mayor tasa de uso del sistema que
el que mostraban EE. UU. o Reino Unido para niveles similares de renta per capita. Este fenémeno se

repetia entre paises en vias de desarrollo. Asi, el porcentaje de hogares que mantenia cuentas en el Sector
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Financiero formal en los paises del sur de Asia era mayor al porcentaje de hogares que hacia lo propio en

los paises del Africa Subsahariana con niveles de renta per cépita similares.

Al igual que en trabajos anteriores, Honohan encontr6 una correlacion directa, aunque no perfecta
entre la cifra de profundidad del Sector Bancario en un pais —medida de acceso al sistema financiero—y
la cifra de crédito al sector privado del pais dividida entre el PIB —medida del uso del sistema financiero—.
De acuerdo con este resultado, el autor asegurd que un sistema financiero podia llegar a ser mas profundo
sin suministrar acceso a todos. Honohan también fue critico al reconocer las limitaciones de las medidas
de acceso que él utilizé en su investigacion, pues para medir el acceso demografico parecia mas adecuado
medir la distancia a la sucursal mas cercana que la densidad de sucursales por cada mil habitantes (indice
de profundidad). Tampoco el nimero de cajeros automaticos era totalmente representativo, al no estar dis-
tribuidos de manera uniforme en un pais sino concentrados en grandes ciudades o0 en zonas mas pobladas.
No obstante, a pesar de ser medidas parcialmente representativas de la cobertura bancaria, si existia una
correlacion muy alta y positiva entre nimero de sucursales o cajeros automaticos y los valores agregados

de préstamos o de créditos en cada pais.

En 2008 Honohan realizé un segundo estudio. Teniendo en cuenta las relaciones a las que hae
bia llegado en sus investigaciones anteriores, utilizd datos sobre la profundidad bancaria y el desarrollo
econdmico para una muestra de 162 paises y a partir de estos datos presenté unas estimaciones sobre la
proporcion de hogares que utilizaban el sistema financiero incluyendo las microfinanzas. Construy6 su base
de datos utilizando medidas de profundidad del sector financiero, asi como medidas de uso, en concreto el
numero de depdsitos y de préstamos abiertos tanto en bancos comerciales como en entidades de micro-
finanzas. Para medir el desarrollo econémico, tomé datos del PIB en términos per capita de los paises, y
para estimar su modelo, utilizd también cifras referentes al uso que del sistema financiero procedentes de

encuestas para en nimero de paises que existian.
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La principal aportacion de Honohan en este trabajo fue el establecimiento de un indicador coms
puesto con un alto nivel de ajuste con los valores observados de la variable endogena a estudiar, el porcen-
taje de hogares con cuenta bancaria en un pais, a partir de un conjunto de datos muy heterogéneo. Para
ello, realizd las siguientes regresiones:

1. B. Numero de cuentas Bancarias por cien adultos en el pais i%2.

2. Hola. Datos sobre el porcentaje de hogares que usan el sistema financiero, basado en en-

cuestas.

3. M; Numero de cuentas en instituciones de microfinanciacion por cada 1000 adultos?.

4. Y. PIB per cépita de un pais en délares americanos.

5. Z. Tamafio medio de un depésito bancario.

Partiendo de estos datos, estimé las regresiones:

Bi=a+arlgM)+u (1)

Zi=Bo+ By (Y) +uj (2)

Honohan utilizé el dato exacto de la encuesta para los valores que existian, y para los que no

existian hizo uso de las estimaciones que ofrecian estas regresiones. Con estos datos estimé una tercera

22 Utilizé para ello una serie elaborada por Beck et al. (2007).

23 Serie IMCA. modificada por Polle.
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regresion donde la variable endogena fuera el porcentaje de hogares con una cuenta bancaria en un pais
y las variables explicativas fueran el nimero de cuentas por 1000 habitantes (B)) y el importe medio de los

depositos bancarios (Z):

Holai= v, + y11g B+ y21g Z + u; (3)

Aqui, los valores para B; y para Z serian los estimados en las ecuaciones (1) y (2) respectiva-
mente. De esta manera, fue ensamblando datos de diferentes fuentes para lograr estimar el porcentaje de

hogares con una cuenta bancaria para el total de su muestra de 163 paises.

En un punto de su trabajo, Honohan también traté de analizar si el aumento en el acceso al sector
Bancario estaba relacionado de una manera significativa con las cifras de pobreza de un pais, llegando a
una correlacion positiva y significativa entre niveles de pobreza més bajos y sistemas financieros mas pro-
fundos. Honohan (2006 y 2008). Basado en esta afirmacion, el autor subray6 la importancia de aumentar
el acceso a los sistemas financieros en los paises en vias de desarrollo —regulando al mismo tiempo las
microfinanzas para proteger a los consumidores més pobres— con el fin de establecer comisiones sobre

los servicios que fueran proporcionales a los niveles de riesgo que solicitan.

Los resultados a los que llegd son los siguientes:

1. Las series de profundidad y uso de los sistemas financieros por parte de los hogares se mos-
traban poco correlacionadas, mostrando cémo el uso y la profundidad eran dos dimensiones

distintas del sector financiero. R? = 0.35.

2. Encontr6 una correlacion muy alta y positiva entre el indicador de renta PIBpc y el estimador

compuesto generado para el uso del sistema financiero por parte de los hogares. Los paises
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que hicieron un mayor uso del sistema financiero obtuvieron niveles de renta mas altos, tal
y como nos dicta la intuicion. Sin embargo, se encontraban muchas diferencias entre paises
que, con el mismo nivel de desarrollo, obtenian cifras muy distintas de uso del sistema finan-
ciero. Tras llegar a este resultado, el autor introdujo una serie de variables estructurales que

permitieran explicar las diferencias entre dichos paises?.

3. Eldesarrollo tecnolégico y la estabilidad politica son las variables estructurales que tienen una

influencia mas alta sobre el uso del sistema financiero.

4. Honohan también encuentra una relacién entre pobreza extrema y profundidad bancaria, aunt
que no con uso, el cual, si bien tenia una relaciéon negativa, no era robusta y perdia signifi-
catividad a medida que se introducian nuevas variables dependientes. Segun este resultado,
para Honohan el efecto que podia tener un aumento en el uso del sistema financiero sobre la

reduccion de pobreza extrema era discutible.

4.6.3. La medida del uso del sistema financiero a través de encuestas. Datos de falta de uso

en paises desarrollados

En este apartado se analiza el trabajo de Devlin (2005)%. Este autor sostuvo que dos cambios pro-

ducidos en la oferta contribuian a un incremento en la exclusién financiera en los paises desarrollados. En

24 Introdujo variables de poblacion, estructura de sistema productivo, peso del sector agricola sobre el PIB, de-
pendencia con relacion a las trasferencias internacionales, alfabetizacion, estabilidad de gobierno y una variable que

permitiera ver el desarrollo tecnoldgico de un pais (mdviles por cada mil habitantes).

25 Otros autores que han ofrecido cifras y conclusiones sobre la falta de acceso 6ptimo al sistema financiero en
paises desarrollados: Aizcorbe, Kennickell et al. (2003) estimaron que el 9,1 % de los hogares en EE. UU. no tenia
ningun servicio financiero; en Reino Unido, de acuerdo con el informe realizado por la FSA (2000), el 7,5 % de los ho-

gares no tenia ninguna cuenta en un banco, y el 20 % tenia un acceso limitado a los mismos. Segun estimaciones de
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primer lugar, la apertura a la banca extranjera, que llevaba a todas las entidades que operaban en un pais a
bajar los margenes y junto a ello a buscar a los clientes que ofrecieran una mayor rentabilidad a la entidad, y
en segundo lugar el desarrollo tecnoldgico® #’. Estas dos causas aun siendo licitas de ser utilizadas por las

entidades financieras estan limitando en acceso al sistema financiero a algunos sectores de la poblacion.

Para apoyar sus hipétesis, Devlin planted un modelo centrado en las causas que podian llevar a
un individuo a la exclusion financiera, centrando su anélisis en el comportamiento de la demanda y no en el
de la oferta. Para ello, realizé una encuesta cara a cara en el afio 2000 en Reino Unido, a la cual respondie-
ron 15 880 personas. Al disefiar la muestra tuvo en cuenta la estructura de la poblacién, con el fin de que
todos los grupos analizados tuvieran una representatividad adecuada y asi sus resultados fueran extrapo-
lables a la poblacidn en su conjunto. Junto al disefio y tamafio de la muestra, para evitar la multicolinealidad
entre las variables explicativas, se analizaron los datos que ofrecieron las matrices de correlaciones®. Los

individuos encuestados respondieron sobre el uso 0 no de un servicio financiero en particular, diferencian-

Kempson y Whyley (1998) para Reino Unido, entre el 6 y el 9 % de los adultos no tenia una cuenta corriente, cerca del
30 % no tenia acceso adecuado al crédito y el 25 % no contaba con un plan de pensiones ni con seguro de hogar, este
porcentaje sube al 40 % si medimos los individuos que no tienen seguro de vida. Todas estas cifras y conclusiones
apoyan la vision de: Kempson y Whyley (1999), Panigyrakis, Theodoridis y Kelovtson (2002), quienes consideraron

que la exclusion financiera se comportaba como una variable de caracter multidimensional.
26 Aexcepcion del uso de los cajeros automaticos. Lee (2000) y O'Donell y Hogarth (2000).

27 Claessens, Glaessner y Kingebielb (2003) realizan un estudio sobre el impacto que las nuevas tecnologias han

tenido en los margenes de intermediacién en 34 paises desde 1997 hasta 2010.

28 Lo que tratd de evitar Devlin con este analisis es que diferentes caracteristicas del individuo pudieran estar tan
relacionadas entre ellas que no aportaran nada adicional a la investigacion de manera individual. Si ese era el caso,
seria mejor eliminar la caracteristica redundante. Para ello, utilizé la medida de referencia que establece Hair (1998)
segun la cual los valores problematicos serian correlaciones superiores al 0,7 %. En el estudio de Devlin los valores en
esta matriz estan entre el 0,2 y el 0,5, muy por debajo del nivel de Hair. De este modo, aseguré que la especificacion

de su modelo de demanda era correcta.
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do cuenta corriente, cuenta de ahorro, seguro de hogar, seguro de vida o planes de pensiones. Dichos
productos fueron escogidos en tanto que se entendia que su uso era siempre considerado positivo para
los hogares. De esta manera Devlin equipard su uso a su acceso, si bien fue consciente de que su modelo
no era capaz de diferenciar si la falta de acceso era causada por el cliente (autoexclusién) o por barreras
desde la oferta. En su estudio, Devlin analiz las caracteristicas que desde la demanda tenian mas influen-
cia en un individuo a la hora de decidir si hacer uso o0 no del sistema financiero. Ademas, incorpor6 en su
estudio el efecto de las politicas de marketing en el uso del sistema financiero, aunque dichas estrategias
no se analizan en su estudio. En su modelo, utilizd como variables explicativas Unicamente caracteristicas

del individuo: género, clase social, edad, estado civil, ingresos del hogar, etnia y el nivel de educacién.

Los resultados a los que llegd Devlin son los siguientes:

1. De las variables analizadas, las que més influian a la hora de la exclusion de un individuo de
todos los servicios financieros eran, en este orden el empleo, los ingresos que recibe el hogar

y si se era propietario de la vivienda que habitaba.

2. La obtencion de unos ingresos bajos en el hogar afectaba de forma muy elevada al grado
exclusion de todos los servicios. También, en el caso de la vivienda, la tenencia o no de una
tenia un efecto significativo y consistente con relacion a todos los productos analizados con
excepcion de los seguros de vida. El estado civil, por su parte, tenia poder explicativo para

todos los servicios analizados excepto para el seguro de hogar.

3. Elnivel académico mostrd una alta correlacion con la falta de exclusién en todos los servicios

excepto con el seguro de vida.

4. Segun sus resultados, no existia una relacion clara entre género y exclusion financiera, mien-

tras que las mujeres parecian mas excluidas en algunos productos, como los planes de pen-
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siones, parecian menos excluidas respecto de las cuentas de ahorro. En otros productos no

se encontr6 una diferencia significativa entre ambos sexos.

5. Tampoco encontrd un impacto importante entre la etnia y el uso del sistema financiero, a

diferencia de resultados de estudios realizados en Estados Unidos.

6. Contrast6 y confirmd la hipétesis de Hogart y O’Donell confirmando la misma, segun la cual la
tenencia de una cuenta corriente podia influir en un mayor uso de otros servicios financieros
a excepcion del uso de libretas de ahorro. Segun su estudio en Reino Unido, era menos pro-

bable tener una cuenta de ahorro que una cuenta corriente.

4.7. RELACION ENTRE EL ACCESO A LAS FINANZAS Y EL DESARROLLO
ECONOMICO

Acorde con los trabajos de Mankiw et al., (1992); Aghion Carola et al., (1999) Honohan (2004,
2006 y 2008) y Beck et al., (2007b); el informe del Banco Mundial (2008)* puso de manifiesto como el
acceso a la financiaciéon desempefiaba un papel crucial tanto en el crecimiento econémico como en la

distribucion de la riqueza en un pais.

En este informe se parti6 de la base de que un buen funcionamiento del sistema financiero era ba-
sico para la canalizacion de los fondos a los usos mas productivos, impulsando asi la economia y ayudando
a una mayor distribucion de la riqueza y a la reduccion de la pobreza; Tanto las pequefias empresas como

los individuos pobres sin cobertura financiera podian Unicamente confiar en sus pequefios patrimonios para

29 Word Bank.2008a. Finance for all?: policies and pitfalls in expanding access. Washington.
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poder invertir en su educacion o para crear su propia empresa, lo que limitaba en gran medida sus oportu-
nidades. Esta situacion conducia a una persistencia en la pobreza y a una desigualdad de oportunidades,

asi como a un crecimiento mas lento.

En dicho informe se hizo referencia a estudios empiricos que sugerian correlaciones positivas en-
tre desarrollo financiero y crecimiento econdmico, como los de King et al., (1993), Levine (1996) y Prassad
(2003). Estos se verian respaldados por analisis posteriores al informe del Banco Mundial: Dupas, et al.,
(2009), Klapper y Love (2011), entre otros. En todos estos estudios se analizaron las consecuencias que
pudieran tener los indicadores de desarrollo financiero en tasas futuras de crecimiento econémico como

consecuencia de una mayor acumulacién de capital y un cambio tecnoldgico.

4.8. MEDICION DEL USO Y ACCESO EN ESPANA

Una vez definidos los términos de Uso y Acceso del sistema financiero —términos clave para esta
Tesis—. En los siguientes tres capitulos se analizaran empiricamente el impacto del desarrollo financiero
en las tasas de crecimiento econoémico de las 17 comunidades autdnomas: Andalucia, Aragon, Asturias,
Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Castilla y Leon, Catalufia, Comunidad Valenciana,
Extremadura, Galicia, Comunidad de Madrid, Murcia, Navarra, Pais Vasco, La Rioja y las dos ciudades
auténomas: Ceuta y Melilla. Para medir el desarrollo financiero, se han utilizado unas variables definidas a
partir de los términos de uso y acceso al sistema financiero. A pesar de que Espafia es uno de los paises
con niveles mas elevados en el uso del sistema financiero, de acuerdo con los Ultimos datos de la encuesta
Global Findex Data, se decidio calcular un indice de uso del crédito partiendo de datos reales procedentes
del Banco de Espafia y no de encuestas. Estos datos no han sido calculados hasta ahora, siendo una

aportacion inédita de esta Tesis doctoral.
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Segun la literatura analizada, los términos uso y acceso del sistema financiero, aunque estan
relacionados entre si, no son iguales y cada término ofrece una informacién diferente sobre la exclusién y
la inclusion financiera en un mercado. Desde el punto de vista del uso del sistema financiero, para saber
cuanto de inclusivo es un sistema financiero ofreciendo créditos es necesario conocer, ademas del volumen
total de créditos que concede, a qué nimero de diferentes deudores llegan dichos créditos. Por la misma
razon, para saber como de inclusivo es un sistema en cuentas o productos de ahorro, ademés de conocer
el volumen total de ahorro que moviliza un sistema financiero, es imprescindible determinar el nimero de
titulares que son propietarios de esos saldos depositados. Estas cifras no son tan faciles de conseguir por
parte de los bancos centrales, ya que hay una gran diferencia entre el nimero de cuentas abiertas v el
numero de clientes o titulares diferentes. La diferencia entre ambos datos es mayor en las economias de-
sarrolladas, pues un mismo titular puede tener diferentes cuentas en varios bancos, e incluso en el mismo.
Ante la dificultad de conseguir estos datos, los trabajos que han medido la exclusién financiera han tratado

de inferir indicadores de uso del sistema financiero a partir de diferentes fuentes de datos.

Utilizando los conceptos de inclusion financiera, en este trabajo se ha decidido coordinar y anali-
zar datos que puedan dar una buena aproximacion tanto de medidas de uso de crédito como de acceso al
sistema financiero, con el objetivo de ver si estas medidas tienen algun efecto en el crecimiento econémico
en las comunidades auténomas espafiolas. Estos datos proceden de diferentes organismos publicos y pri-

vados, algunos de ellos no son publicos, y es una informacion que se elabora con otros objetivos diferentes.

La Central de Riesgos del Banco de Espafia ha proporcionado los datos referentes al volumen
de crédito vivo y pendiente de amortizar en cada periodo analizado para cada comunidad auténoma, faci-
litindonos ademas el numero de personas fisicas y juridicas que son titulares de esos créditos. Conseguir
estos datos ha sido la piedra angular para poder realizar esta investigacion empirica, puesto que se trata

de una base de datos hasta ahora no utilizada en trabajos académicos y que contiene unos datos muy
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precisos sobre la dimension del mercado de crédito intermediado por las entidades financieras en Espafia.
El uso de esta base de datos ha permitido avanzar un poco mas en las medidas de uso referentes al crédito
en nuestro pais, ademas de profundizar algo mas en el alcance de la labor de intermediacién bancaria. El

periodo de estudio comprende desde el afio 2000 hasta el afio 2014.

A partir de esos datos y de otros referidos al volumen de poblacién y al nimero de empresas en
cada comunidad autonoma, se han calculado los ratios de personas fisicas y juridicas que tienen un cré-
dito abierto en Espafia. Junto a estas medidas, también se han utilizado el capital que en cada momento
estaba dispuesto del volumen de los créditos concedidos por las entidades financieras. Todos estos datos,
procedentes de diferentes fuentes, han permitido elaborar diferentes medidas sobre el uso que se hace
del sistema crediticio en Andalucia, Aragon, Asturias, Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha,
Castilla y Ledn, Catalufia, Comunidad Valenciana, Extremadura, Galicia, Comunidad de Madrid, Murcia,
Navarra, Pais Vasco, La Rioja y las dos ciudades auténomas: Ceuta y Melilla. Ademas de estas variables de
uso, también se han utilizado dos ratios para medir la facilidad de acceso al sistema financiero en Espafia,
basandose en el nimero de oficinas bancarias abiertas por cada 10 000 habitantes y por cada 100 km2.
Una vez dimensionado el desarrollo financiero, se ha analizado cual es su contribucién al crecimiento eco-

noémico en las 17 comunidades autdnomas.

Espafia es el marco idoneo para poder realizar este analisis y comprobar si esta diferente dimen-
sion del desarrollo financiero que tiene en cuenta términos de inclusion financiera —como el numero de
titulares a los que llegan los créditos— tiene algun efecto sobre las tasas de crecimiento econdémico. Tanto
el marco geogréfico y como el temporal de estudio cuentan con una serie de caracteristicas que ayudan
a interpretar los resultados. En primer lugar, se cuenta con una regulacion bancaria comun a todas las
comunidades autdnomas. A principios de los afios setenta comenzd una desregulacion del sector que se

generalizé en la década de los afios ochenta y que tuvo como resultado una mayor competitividad entre los
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diferentes actores que configuraban el sistema financiero en nuestro pais: bancos comerciales, cajas de
ahorro y cooperativas de crédito. Este nuevo marco regulatorio también se tradujo en una gran expansion y
reestructuracion de la red comercial del sector donde iba cambiando el peso de los diferentes actores que
lo formaban fue transformandose y expandiéndose hasta el afio 2008. A partir de ese afio, la crisis econd-
mica desencadenada a finales de 2007 forz6 a una nueva reestructuracion del sector. El sector financiero
reaccion6 con una fuerte reduccion de las redes de oficinas bancarias junto con una nueva reestructuracion

del mapa bancario de nuestro pais.

Una de las limitaciones de los estudios empiricos realizados hasta la fecha era la gran disparidad
en los datos al estudiar paneles de paises con muy distintas caracteristicas y niveles de crecimiento y
desarrollo financiero, segun los resultados de la literatura empirica analizada en el capitulo 3, no parecia
que existiera una relacion constante ni por tanto lineal entre ambas variables, por lo que era dificil que los

resultados ofrecidos por los modelos estimados fueran vélidos para todos los paises de la muestra.

Desde un punto de vista tedrico, al contrastar el modelo utilizando datos que pertenecen a un
Unico pais, resulta mas cercano a la realidad suponer que las diferentes regiones cuentan con tecnologias,
gustos, regulacién e instituciones con mayor similitud que cuando se comparan paises de diferentes partes
del mundo y con diferentes niveles de desarrollo. En este marco de estudio méas uniforme, es mas facil
asumir la hipétesis de que todas las comunidades autdnomas en Espafia convergen hacia un mismo estado

estacionario®.

El interés para desarrollar esta investigacion a partir de la base de datos que nos ha facilitado el

Banco de Espafia es multiple. En primer lugar, al centrar nuestro anélisis en un grupo de regiones pertene-

30 Un analisis detallado de los conceptos de convergencia condicional o relativa y convergencia absoluta y estado

estacionario se puede encontrar en Sala-i-Martin (1994, 2000).
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cientes a un Unico pais, se garantiza una base de datos con mayor similitud entre ellas por lo que se parte
de datos con menor variacion en sus niveles de desarrollo tanto econémico como financiero. Se considera
que una base de datos con menor variabilidad en los mismos permitiria analizar las posibles relaciones
entre las variables crecimiento econdmico y desarrollo financiero de una manera mas precisa. En segundo
lugar, la CIRBE recoge la informacion de todos los préstamos y créditos concedidos por el sector financiero
y que estan vigentes de amortizar en cada momento, y por lo tanto sabemos en cada momento no los
importes concedidos, sino los que estan siendo utilizados para financiar proyectos de la economia real. En
tercer lugar, la CIRBE facilité tanto el nimero de titulares como el volumen de crédito concedido y dispues-
to, diferenciando los créditos segun si el titular principal era un particular 0 una empresa. En cuarto y ultimo
lugar, al utilizar los términos de uso y acceso a un sistema financiero como medida alternativa para medir el
desarrollo financiero, también se profundiza algo mas sobre la forma en que los bancos realizan su labor de

intermediacion financiera en sus productos de activo frente a otras medidas monetarias agregadas.

Debido también al uso de estos términos, se afiade un nuevo punto de interés a los resultados
obtenidos, a saber, el andlisis de los signos de los coeficientes que relacionan las variables —si estas varia-
bles resultan tener un poder explicativo— mostraran si desde un punto de vista econdmico esta justificada
la inclusién de un mayor nimero de agentes econdmicos, particulares 0 empresarios al sistema crediticio
en nuestro entorno y con los criterios que utilizan las entidades bancarias en nuestro pais para conceder

nuevos préstamos.

La desagregacion en funcion de la naturaleza del primer titular del préstamo —si fue a una perso-
na fisica o juridica— facilitada por el Banco de Espafia, también nos ha permitido contrastar en el periodo
analizado cual de estos créditos ha contribuido mas al crecimiento econémico en Espafia en el periodo

analizado (2000-2014).
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No obstante, dado que se trata de una base de datos inédita, era muy importante describir y en-
tender muy bien todos los datos que en ella estan incluidos y esto es lo que se realiza en los dos préximos
capitulos. En el capitulo 5 se describe la base de datos utilizada para realizar el trabajo empirico y en el
capitulo 6 se analizan las variables incluidas en este trabajo y sobre las cuales se han extraido los resulta-

dos de esta Tesis Doctoral.
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Siguiendo los planteamientos de Demirglig-Kunt et al., (2007 y 2011): «Un sistema financiero
puede ser muy profundo sin llegar a todos” en este capitulo y en los dos siguientes se desarrolla el anélisis

empirico de esta Tesis Doctoral.

En este capitulo se aborda el primer paso para plantear un modelo empirico, cuya finalidad es
estimar los efectos que ha tenido el crédito concedido por el sector financiero sobre la tasa de crecimiento
econdmico en las distintas comunidades autdnomas espafiolas durante el periodo analizado. En concreto,
en este capitulo se presenta la base de datos y se describen las variables que permitiran contrastar empi-
ricamente las hipétesis planteadas, analizando tanto las posibilidades como las limitaciones que ofrecen.
Una vez elegidas las variables, se explica qué fuentes han proporcionado los datos utilizados y por qué son

relevantes. Para terminar se expone la metodologia utilizada y la razén de su eleccién.

Como se ha visto en los capitulos anteriores, los trabajos empiricos realizados hasta la fecha que
estudian la relacion entre el sector financiero y el sector real de la economia, comprenden un nimero muy
elevado de paises con grandes diferencias entre los niveles de desarrollo financiero y actividad econémica
King y Levine (1993); De Gregorio y Guidotti (1995); Demirgii¢-Kunt y Maksimovic (1998); Rajan y Zingales,
(1998) ; Beck et al., (2000); Demirglic-Kunt y Levine (2001); Beck et al., (2004); Klapper et al., (2006);
Beck (2007) y Clarke (2006), entre otros. Por su parte, algunos autores también han investigado grupos de
paises mas homogéneos, en los que la menor variabilidad —tanto en las tasas de crecimiento econémico
como en los niveles de desarrollo financiero— permiten analizar la relacién entre estas dos variables de

forma mas precisa Chakraborty (2010); Djalilov y Piesse (2011); Liu y Hsu (2006); Lu Feng y Yao (2009).
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En la linea de estos autores, en esta Tesis también se ha creado un marco de estudio homogéneo y se
desarrolla el analisis empirico para el caso particular de Espafia, planteando un modelo de panel para las

17 comunidades auténomas y las 2 ciudades autonémicas.

5.1. VARIABLES UTILIZADAS EN EL MODELO PARA CONTRASTAR LAS HIPOTESIS

En esta Tesis Doctoral se han utilizado como medida de desarrollo financiero seis medidas de
inclusion financiera. Utilizar estas medidas ha facilitado establecer diferentes hipotesis de trabajo que seran

contrastadas en esta investigacion:

HIPOTESIS 1: “La inclusién de més personas fisicas en el sistema crediticio tiene un impacto

positivo en el crecimiento economico en Esparia”.

HIPOTESIS 2: “La inclusién de un mayor nimero de empresas en el sistema crediticio, tiene un

impacto positivo en el crecimiento econémico en Espafia”.

Si es asi, un indicador que mida la proporcién de personas y empresas endeudadas,
tendra unos efectos significativos y positivos en el crecimiento econdmico indicando con ello que
las entidades financieras saben captar el talento que es capaz de crear crecimiento econémico

tanto de particulares como de empresas.

HIPOTESIS 3: “El volumen de crédito que es financiado por las entidades financieras y esté dis-

puesto en cada momento tanto por personas fisicas genera crecimiento econémico en Espafia”.
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HIPOTESIS 4: “El volumen de crédito que es financiado por las entidades financieras y esté dis-

puesto en cada momento tanto por personas juridicas genera crecimiento econémico en Espafa’.

Por lo tanto, para poder aceptar las hipotesis 3 y 4 es necesario que se de una relacion positiva
y significativa entre el volumen de crédito financiado tanto a personas como a empresas y el crecimiento

economico.

HIPOTESIS 5: “La apertura de nuevas oficinas por parte de las entidades financieras tiene un

impacto positivo en los territorios donde decide establecerse”.

Para comprobar si esta hipétesis es cierta, en esta Tesis Doctoral se introducen medidas
sobre el comportamiento de las entidades financieras a nivel territorial. Para ello, se utilizan cifras
acerca del numero de oficinas bancarias abiertas. La decisién de apertura o cierre de una oficina
bancaria la toman los bancos, y con estas decisiones manifiestan en qué mercados les interesa o
no establecerse, lo que también afecta necesariamente a las cifras de crecimiento econémico. Por
lo tanto, la hipétesis que se plantea en esta Tesis Doctoral relacionada con el acceso al sistema
financiero es si el sector financiero contribuye al crecimiento econémico en los territorios donde
decide abrir sus oficinas. Si es asi, deberemos de obtener una relacion positiva y significativa
entre las dos variables de acceso al sistema financiero elegidas (nimero de oficinas abiertas por
cada 10 000 habitantes y numero de oficinas abiertas por cada 100 kilémetros cuadrados) y el

crecimiento econdmico.
Para dar respuesta a estas cinco hipétesis, ha sido necesario crear una base de datos inédita so-

bre el crédito concedido por las entidades financieras en las comunidades auténomas, sin ser este el objeti-

vo Ultimo con el que se cred esta base de datos, el analisis detallado de la misma también ha proporcionado
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unos resultados muy interesantes sobre la distribucion y la evolucion del volumen de crédito financiado y

del numero de personas y empresas endeudadas durante el periodo analizado.

Para contrastar las hipotesis planteadas anteriormente, las variables utilizadas y la categoria que

cada una de ellas tiene en el modelo empirico de esta investigacion aparecen en la siguiente tabla:

Tabla 5.1. Las variables y su tipologia en el modelo’

Categoria de la variable

Variable representada

Indicadores empleados

Endogena

Crecimiento econémico medido en térmi-
nos reales y relativos

(PIBpcy)

Entorno econémico inicial

( PIBPCM )

Exogenas de Control

Capital Humano

Afios de educacion

Poblacion mayor de 25 con educacion
secundaria 0 mas

Capital fisico

Formacion bruta capital. Stock capital.
Inversién

Desarrollo Financiero
Personas Fisicas

Fuente: Elaboracion propia.

Numero personas con crédito

Volumen de crédito dispuesto

Porcentaje de personas mayores de 18
afios con crédito abierto

1 La variable (PIBpc.;) aparece como regresor en los ultimos modelos de panel dindmicos estimados, y se corres-

ponde con el valor del PIB del periodo inmediatamente anterior en cada comunidad autonoma.
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En los siguientes apartados se explica detalladamente cada una de estas variables y se explica de

donde se han conseguido los datos para calcularlas.

5.1.1. Crecimiento economico: variable dependiente

Como variable respuesta de nuestro modelo econométrico se ha tomado el PIB per cépita a pre-
cios constantes (Base 2010) para las 17 comunidades auténomas y las 2 ciudades autdnomas. La serie
se ha elaborado a partir de los datos publicados por el INE en su Contabilidad Regional y los datos de

poblacion elaborados también por el INE2

5.1.2. Desarrollo financiero: variables independientes

Siguiendo la discusion realizada en el capitulo anterior sobre la diferencia entre el acceso y el uso
del sistema financiero, en esta Tesis se definen seis medidas que hacen referencia al desarrollo financiero
a partir de ambos términos. Cuatro de ellas se refieren al uso que se hace del crédito desde la demanda de
productos financieros, a saber: 1) porcentaje de personas fisicas mayores de 18 afios que tiene un crédito
abierto (UsoPF)*, 2) porcentaje de personas juridicas activas no financieras que tienen un crédito abierto
(UsoPdJy), 3) el volumen de crédito dispuesto por las personas fisicas (VctodptoPF;) y 4) el volumen del
crédito dispuesto por las personas juridicas no financieras (VctodptoPdJ,). Los datos utilizados para definir
estas cuatro variables proceden de la CIRBE y del INE*®. Por su parte, las otras dos medidas de desarrollo

financiero propuestas en esta Tesis hacen referencia al acceso. En concreto, hacen referencia a la facilidad

2 http://lwww.ine.es/daco/daco42/cre00/b2010/dacocre_base2010.htm

3 Cada una de las medidas de desarrollo financiero se ha tomado para cada una de las comunidades y ciudades

auténomas (Subindice i) y para cada momento del tiempo (Subindice t).
4 http:/lwww.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=2853&L=0 cifras de poblacion.

5  http://www.ine.es/dynt3/inebase/index.htm?padre=2579 cifras de empresas.
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que marca la oferta del sector financiero para poder acceder o no al sistema financiero desde un punto
de vista fisico (midiendo la existencia o no de una oficina financiera). Estas dos medidas son: 1) la tasa
de penetracion geografica (TPGy), que mide el nimero de oficinas por cada 100 km? que existen en cada
comunidad auténoma, y 2) la tasa de penetracion demografica (TPD;), que mide el nimero de oficinas por

cada 10 000 habitantes®.

Las dos Ultimas variables muestran desde el punto de vista de la oferta de servicios financieros la
facilidad que existe para garantizar el acceso al sistema financiero tanto desde un punto de vista demografi-
co como geografico en cada una de las comunidades y ciudades autdnomas. El dato utilizado para elaborar
las dos variables que miden el acceso ha sido el numero de oficinas abiertas por las entidades financieras

en cada comunidad auténoma’ a 31 de diciembre de cada afio.

Una caracteristica importante de las dos variables anteriores es que parten de una iniciativa de la
oferta de servicios financieros, siendo entonces una variable muy util para averiguar qué criterios utilizan las
entidades financieras para expandir su red de oficinas, lo cual puede arrojar algo de luz sobre el problema

de endogeneidad entre desarrollo financiero y desarrollo econémico. Cabe destacar que estas simples

6 Elnumero de oficinas abiertas por comunidades auténomas procede de diferentes nimeros de boletines estadis-

ticos del Banco de Espafia.

7 En nuestro trabajo no hemos tenido en cuenta el acceso que se proporciona al sistema financiero a través de la
banca a distancia y banca online, aunque este fendmeno tiene una importancia creciente e imparable. El Banco San-
tander publico el 31 de marzo de 2016 la reduccion de 425 oficinas. Por su parte, el BBVA ha apostado por liderar la
banca virtual en nuestro pais. El sector financiero esta viviendo en estos afios un proceso de necesario para adaptarse
a la revolucion tecnoldgica, y esto afecta a la supervivencia de las redes comerciales. Seran por tanto necesarios
nuevos datos tanto sobre el nimero como de la naturaleza de las operaciones realizadas por estos medios para poder
analizar las consecuencias que estos cambios puedan tener en tanto en la inclusién- exclusion financiera como en la

economia real.
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variables de acceso fisico a una sucursal bancaria han demostrado tener un poder explicativo muy alto
con relacion a fenémenos de exclusion financiera, tal y como parecen apuntar French y Leyshon (2004),
Martinez Peria (2007), Honohan (2006, 2008) o Bernard (2009), entre otros. De la misma manera, también

han resultado ser significativas en todos los modelos estimados en el capitulo 7.

Analizar la significatividad, asi como el valor y el signo de los coeficientes que estas variables de
acceso tienen en la regresion de esta Tesis, permite identificar bajo qué condiciones la apertura o0 no de
sucursales bancarias tiene efectos sobre el crecimiento econdmico alli donde las entidades financieras

deciden establecerse.

En cuanto a las cuatro variables que miden el desarrollo financiero desde el punto de vista de la
demanda de servicios financieros y que cuantifican el uso del sistema financiero por parte de la poblacion

se han definido de la siguiente forma®:

1. Primera variable de uso (UsoPF;): Representa el porcentaje de personas mayores de 18 afios
que tiene un crédito abierto y se calcula a partir los datos proporcionados por la CIRBE del

numero de personas fisicas con crédito (PFconctoy).

2. Segunda variable de uso (UsoPJ): Representa el porcentaje de empresas activas que tiene
un crédito abierto y se calcula a partir de los datos proporcionados por la CIRBE del nimero

de personas juridicas con crédito (PFconctoy).

3. Tercera variable de uso (CremedPF): Representa el volumen de crédito medio dispuesto por

cada persona fisica endeudada y se calcula a partir los datos proporcionados por la CIRBE del

8 Cabe recordar que con el término variable se hace referencia a los datos que se utilizan para estimar los modelos.
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volumen del crédito dispuesto de particulares (VctodptoPF;) y del numero de personas fisicas

con crédito (PFconctoy).

4. Cuarta variable de uso (CremedPJ): Representa el volumen de crédito medio dispuesto por
cada persona juridica endeudada y se calcula a partir los datos proporcionados por la CIRBE
del volumen del crédito dispuesto de particulares (VctodptoPdJ;) y del numero de personas

fisicas con crédito (PJconctoy).

Analizar la significatividad, asi como el valor y el signo de los coeficientes que estas variables de
uso tienen en la regresion de esta Tesis, permite comprobar el efecto que sobre el PIB per capita ha tenido
la inclusidn de un mayor nimero de personas fisicas 0 empresas al sistema crediticio, ademas del efecto
que ha podido tener que los créditos estén mas o menos concentrados. Las variables de concentracion
de crédito se han incluido para evitar un problema de multicolinealidad entre las variables que expresaban
directamente el volumen de crédito concedido a particulares (VctodptoPF) y a empresas (VctodptoPJy).
Por lo tanto, esta transformacion en los datos originales ha repercutido al analizar el valor y signo de los

coeficientes estimados en los modelos.

En la siguiente tabla aparecen las variables tal y como aparecen en los modelos estimados, la me-
dida de desarrollo financiero que representan y la definicion de cada variable. Junto a las cuatro variables

de uso utilizadas en el modelo, también se incluyen las series de (VctodptoPF;) y (VctodptoPJ;)®.

9 Las series de datos (VctodptoPFi) y (VctodptoPJdy) se han introducido en la tabla 5.2 porque han sido utilizadas
para la estimacion de algunos modelos para profundizar en el significado de resultados obtenidos en algunos modelos

estimados en los que aparecian como regresores (CremedPF;) y (CremedPJj).
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Tabla 5.2. Variables que miden el desarrollo financiero. Variables de uso y acceso

MEDIDAS DE DESARROLLO FINANCIERO | VARIABLE DEFINICION
Tasa de Penetracion . )
VARIABLES DE Geogrifica TPG; NUMERO DE OFICINAS POR 100 KM
ACCESO Tasa de Penetracion 0P, NUMERO DE OFICINAS POR 10.000
Demografica . HABITANTES
VctodptoPF; | VOLUMEN DE CREDITO DISPUESTO PF
EET;?SNAS CremedPF, | CREDITO MEDIO DISPUESTO PF
VARIABLES DE USO UsoPF; PORCENTAJE CO',\I CREDITO
VctodptoPJ; | VOLUMEN DE CREDITO DISPUESTO PJ
PERSONAS .
JURIDICAS CremedPJ; | CREDITO MEDIO DISPUESTO PJ

UsoPF; PORCENTAJE DE EMPRESAS CON CREDITO

Fuente: Elaboracion propia

5.1.3. Variables de Control

Aligual que en el trabajo de Levine (1993), para contrastar la relacion entre lo financiero y lo real
en esta Tesis se han tomado dos variables de control, a saber: 1) la inversion (INV;) que mide el stock de
capital que se utiliza en el proceso productivo de cada comunidad auténoma en cada momento del tiempo y
2) el capital humano (EDU;) que muestra el numero medio de afios de escolarizacion en la poblacién mayor

de 25 afios. Esta variable se ha tomado del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (IVIE)™.

Por Ultimo, ademas de estas dos variables de control, en la estimacion de los Ultimos modelos de
panel también se incluye como variable de control el PIB per capita del afio anterior, puesto que recoge el

nivel de actividad econémica inicial (PIBpci1).

10 Se ha elegido esta variable frente a otras como el nimero de personas mayores de 25 afios con educacion
secundaria o superior publicada por FEDEA porque la serie contenia un afio mas disponible para las 17 comunidades

(http://www.ivie.es).
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5.2. DATOS

En este apartado se detallan las diferentes fuentes de informacién que se han utilizado para cons-

truir la base de datos empleada en este trabajo de investigacion.

5.2.1. Datos para medir el nivel de actividad econémica de las comunidades auténomas

Para elaborar la variable endégena de esta Tesis, se ha partido de los datos de produccion y
poblacion publicados en la contabilidad regional del INE™. A partir de estos datos se han elaborado las
tasas de PIB per capita de las 17 comunidades auténomas y las 2 ciudades autonémicas para el periodo

2000-2014.

5.2.2. Datos para medir el Acceso al Sistema Financiero

El nivel de acceso al sistema financiero se ha medido a través de dos indices: la tasa de pe-
netracion geografica y la tasa de penetracion demografica. Estas tasas se han calculado a partir de los

siguientes datos:

1. Numero de oficinas bancarias abiertas por cada comunidad auténoma. El Banco de Espafia
publica en el cuadro numero 4.48 de su Boletin estadistico el nimero de oficinas abiertas por
las entidades financieras desagregadas por comunidades auténomas'2. Se ha tomado el dato

correspondiente al 31 de diciembre de cada afio.

11 Todos estos datos se publican para las comunidades autonomas en la contabilidad regional. Véase la web del
INE: http://www.ine.es/INEBASE.

12 Disponibles en la pagina web del Banco de Espafia: http://www.bde.es.
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2. Extension geografica. Para medir la extension en kilometros cuadrados de las comunidades
auténomas se han utilizado los datos que ofrece la Direccidén General del Instituto Geogréfico

Nacional.

3. Poblaciéon mayor de 18 afios. Los datos de poblacion se han extraido de las estadisticas
publicadas por el INE referentes a la poblacion de derecho residente en cada comunidad
autonoma desagregada por edades a fecha de 1 de julio. Para el periodo 2000-2011, los da-
tos se han elaborado a partir de estimaciones intercensales, y para el periodo 2012-2013 las

estimaciones estan basadas en la poblacién actual.

5.2.3. Datos para medir el uso al sistema financiero

Para construir las series de datos sobre el uso del sistema financiero en Espafia, se ha partido de
los datos que la Central de Riesgos del Banco de Espafia, ha facilitado a esta doctoranda. Las entidades
financieras tienen la obligacion de comunicar al Banco de Espafia con una periodicidad mensual todos los
préstamos y créditos vivos cuyo principal pendiente de amortizar supere los 6000 euros. Estos datos que
recoge la CIRBE, no coinciden con aquellos que publica el Banco de Espafia en sus boletines estadisticos.
La razdn de esta diferencia reside en que en los boletines estadisticos del Banco de Espafia aparece el
volumen de créditos concedido en cada momento por los bancos comerciales. Sin embargo, en la CIRBE
aparece el volumen de crédito dispuesto en cada momento por parte de cada titular. Por consiguiente, los
datos de la CIRBE son més precisos y por tanto mas apropiados para indicar qué cantidad de dinero se esta
utilizado en la economia en cada momento del tiempo. Estos datos no son publicos, y han sido facilitados
para esta Tesis solo después de varias entrevistas con este centro de documentacion'. Poder contar con

estos datos ha supuesto un importante valor afiadido a este trabajo de investigacion, puesto que gracias a

13 Agradecemos a D. Ramén Santillan Fraile, jefe de la division de la Central de Riesgos, su colaboracion en esta

Tesis al facilitar los datos que han hecho posible llevar a cabo esta investigacion.
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ellos no se han tenido que utilizar las medidas que se venian usando hasta la fecha en este tipo de inves-
tigaciones, como son M1y M2, medidas de profundidad que reflejan el suministro de dinero y diferentes
activos monetarios Giedeman y Compton (2009) ; Anwar y Cooray (2012), o M3 Dawson (2008); Hassan et
al. (2011b) ; Huang y Lin (2009) o el ratio de crédito privado con relacion al PIB Beck y Levine (2004); Cole
et al. (2008). Ademas, los datos la CIRBE diferencian entre los créditos ofrecidos a particulares y a empre-
sas, lo que permite analizar por separado el efecto que tiene cada tipo de préstamos sobre el crecimiento

econdmico en las 17 comunidades autdnomas durante el periodo analizado 2000-2014.

La CIRBE también aporta una informacion unica que no se ha tenido en cuenta hasta ahora para
medir la influencia que un sistema financiero puede ejercer en las tasas de crecimiento econdmico. Se trata
del nimero de titulares diferentes que reciben esos créditos (Levine, 1997) y no solo el volumen total de
créditos concedidos. Utilizando estos datos junto a los de la poblacion mayor de 18 afios y el nimero de
empresas activas en cada periodo y en cada comunidad, en esta Tesis se han elaborado dos variables que
miden el uso del sistema crediticio en Espafa para personas fisicas y juridicas (UsoPF) y (UsoPdJ;) en el
modelo), que representan la proporcion de personas fisicas y de empresas que tienen un crédito concedido
y dispuesto por un importe superior a 6000 euros por una entidad financiera en cada periodo muestral. Los

datos facilitados por la CIRBE han sido los siguientes:

1. Numero de personas fisicas que tienen un préstamo concedido a diciembre de cada afio para

el periodo 2000-2014.

2. Volumen total de créditos concedido a todos esos particulares en euros corrientes.

3. Volumen de crédito que a esa fecha esta dispuesto por los titulares del préstamo.

4. Numero de personas juridicas que tienen un préstamo concedido a diciembre de cada afio

para el periodo 2000-2014.
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5. Volumen total de créditos concedidos a empresas.

6. Volumen de créditos que a esa fecha esta dispuesto por las empresas.

La informacién que recoge la CIRBE es el dato consultado por las entidades financieras para defi-
nir la capacidad de endeudamiento de cada nuevo solicitante de un producto de riesgo bancario. Partiendo
de esta informacién se estudia la viabilidad de cada nueva operacion crediticia. En la CIRBE se agrupan
todos los diferentes créditos que hay dispuestos para cada DNI o CIF, por lo que se contabiliza el nimero
de personas tanto fisicas como juridicas que tienen créditos vivos y pendientes de amortizar en el momento
en el que las entidades envian la informacion mensual al Banco de Espafia. A partir de esta informacion
las entidades financieras deciden si existe 0 no capacidad para un nuevo endeudamiento de cada nuevo

solicitante de un préstamo o crédito bancario™.

La CIRBE posee una base de datos que incluye practicamente todos los préstamos, créditos, ava-
les y riesgos en general que las entidades financieras tienen con sus clientes, y tiene como funcién primor-
dial informar a terceros sobre la situacion de los acreditados segun bases objetivas y ciertas. Las entidades
financieras estan obligadas a declarar a la central de Riesgos del Banco de Espafia el nimero de titulares
que tienen posicidn de activo bancario en la entidad™. Esta obligacion de declarar afecta a bancos, cajas de
ahorro, cooperativas de crédito, entidades de crédito extranjeras que operan en Espafia, establecimientos
financieros de crédito, fondos de garantia de depdsitos en establecimientos bancarios, sociedades de ga-

rantia reciproca y la Sociedad Anénima Estatal de Garantia Agraria (SAECA). En el caso de las entidades

14  Estos datos aportan a las entidades informacién sobre la capacidad para devolver un nuevo préstamo. Aunque
no es una condicion suficiente para que se conceda un préstamo, si es una condicidn necesaria. Una vez consultada

la CIRBE, las entidades contintan el estudio de la operacion.

15 Recogido Circular 3/1995 del 25 de septiembre. BOE del 7 de octubre.
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con sede en Espafia, esta obligacion de declarar los créditos concedidos a clientes alcanza a la totalidad de
su negocio, incluyendo por tanto el realizado por sus sucursales en el extranjero™. En el caso de entidades

extranjeras que operan en Espafia, esta obligacion se limita a la operativa de sus oficinas en Espafia.

La CIRBE diferencia dos tipos de riesgo dependiendo de la relacion que cada deudor tenga con

dicho crédito:

+ Se considera crédito directo el que asumen tanto las personas fisicas como juridicas que son
titulares principales al solicitar las operaciones de préstamo o crédito, y operaciones de arren-

damiento financiero.

+ Se considera riesgo indirecto a otros titulares comprometidos en cualquier contrato de riesgo
con una entidad financiera cuyo fin sea avalar o garantizar operaciones en las que no aparecen

como titular principal’.

El importe minimo de riesgo directo con obligacion a declarar a la CIRBE es de 6000 euros, y
en el caso de créditos indirectos es de 60 000 euros. Todos los importes que corresponden a un mismo
titular aparecen agregados en la CIRBE, y aparecen diferenciados los riesgos con distinta naturaleza. De
este modo, en la CIRBE aparece el nimero de personas fisicas y juridicas que tienen riesgos, ademas del
importe total de estos riesgos que tiene cada uno de ellos. Teniendo en cuenta todo lo anterior, el riesgo

directo total de cada usuario sera la suma de todos los riesgos dispuestos y disponibles y los principales

16 Dicho negocio no esta incluido en nuestro trabajo.

17 En el modelo de esta Tesis no se han incluido los titulares de créditos indirectos. Tampoco se han incluido a los
clientes titulares de renta fija de bonos y obligaciones. Estos datos también se recogen la CIRBE y son un indicador

de desarrollo financiero, ademas de una fuente de informacion con mucho valor para nuevas investigaciones.
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capitales pendientes de ser amortizados en operaciones de arrendamiento financiero. Atendiendo a la
titularidad de los créditos, se imputa la totalidad del crédito para cada uno de los titulares en créditos de
responsabilidad solidaria, mientras en créditos mancomunados el importe total del crédito se divide entre

los titulares que aparecen en el mismo.

Ademas de todo lo anterior, en el trabajo empirico se han incluido los siguientes sectores'®, por ser

estos los de mayor importancia™:

+ Sector S: créditos y préstamos concedidos y dispuestos a sociedades no financieras.

+ Sector U: créditos y préstamos concedidos y dispuestos a personas fisicas empresarios.

+ Sector V: créditos y préstamos concedidos y dispuestos a personas fisicas.

La suma de los sectores U y V constituye el total de los créditos concedidos a personas fisicas. El

sector S incluye los créditos que concedidos a empresas. Ademas del nimero de titulares de los créditos,

se ha estudiado el importe que se ha financiado a estos tres sectores.

Con relacion al tipo de riesgo, se han incluido las siguientes categorias:

+ Tipo A: créditos comerciales. Crédito concedido sobre la base de derechos de cobro.

+ Tipo B: créditos financieros. Préstamos que no tienen la naturaleza de crédito comercial, cual-

quiera que sea la forma en la que se instrumente —cuentas de crédito, excedidos de cuentas de

18  Siguiendo la clasificacion de la CIRBE.

19 No se han incluido los préstamos concedidos al sector financiero.
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crédito, descubiertos, tarjetas de crédito, prestamos de garantia personal, hipotecas, anticipos

de pension 0 néminas—.

+ Tipo K: operaciones de arrendamiento financiero.

« Tipo L y M: operaciones de factoring® sin recurso. La clave L en primera posicion recogera el
factoring sin recurso con inversion, y la clave M incluye el descuento sin recurso contra el ceden-

te, o la adquisicién de derechos de cobro u otras operaciones similares sin recurso.

Con relacién al vencimiento de los préstamos, en esta Tesis se ha optado por incluir todos los
préstamos con independencia de su vencimiento. Estos datos han sido necesarios para definir la variable

de uso del sistema financiero de personas fisicas y juridicas que se utiliza en esta investigacion.

Todos estos datos facilitados por la CIRBE han permitido definir diferentes variables de uso del
sistema financiero tanto de personas fisicas como juridicas. En este trabajo, estas variables miden el desa-
rrollo financiero en Espafia desde el punto de vista de la demanda de crédito. Gracias a la desagregacion
en los datos, en los resultados se ha podido diferenciar entre el impacto que ha tenido el uso del sistema
financiero en personas fisicas contra aquel que ha tenido en personas juridicas en las tasas de crecimiento

de las diferentes comunidades auténomas en el periodo estudiado. La CIRBE ha proporcionado estas

20 El factoring es un instrumento de financiacion a corto plazo, destinado a todo tipo de empresas, que paralela-
mente al servicio de caracter financiero desarrolla otros de gestion, administracion y garantia por la insolvencia de
los deudores de los créditos cedidos. Entre los servicios prestados hay que destacar fundamentalmente la gestion de
cobro, la administracién de la cartera a cobrar, el andlisis de los deudores y, en su caso, la cobertura de insolvencia

(factoring sin recurso).
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series de datos en términos corrientes, los cuales han sido deflactados utilizando las tasas de inflacion de
cada comunidad auténoma, tomando como base el afio 2010%".
5.2.4. Datos para medir las variables de control

Los datos sobre el capital humano se han obtenido del Instituto Valenciano de Investigaciones

Econdmicas (IVIE)%.

Los datos sobre el stock de capital y la formacion bruta de capital fijo se han obtenido del Instituto

Valenciano de estudios econoémicos (IVIE). Estas series ya estan deflactadas con base 2008%.

En la siguiente tabla (Tabla 5.3.) se resumen las variables, su unidad de medida y las fuentes

utilizadas para obtener estos datos.

21 Se ha deflactado con base 2010, al ser la base en la que esta nuestra variable explicada (PIB Per capita).

22 Disponibles en la pagina web del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas. Enlace: http://www.ivie.es/

es/banco/caphum/caphum.php.

23 Disponibles en la pagina web del Instituto Valenciano de Investigaciones Economicas. Enlace: http://www.ivie.

es/es/banco/stock/stock.php.
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Tabla 5.3. Variables, unidad de medida y fuente

- Porcentaje de personas con crédito INE y CIRBE

Crédito medio dispuesto por cada persona fisica Miles de euros por CIRBE
endeudada persona (base 1010)

Miles de euros
- Volumen de crédito dispuesto por personas fisicas (base 2010) CIRBE

Capital humano. Numeros medios de estudio para la Ao Fundacién
poblacién con edad mayor de 25 afios. Bancaja, IVIE.

Fuente: Elaboracién propia

5.3. METODOLOGIA

En esta investigacion, se ha utilizado la metodologia de los datos de panel para plantear el modelo
y asi poder contrastar las hipétesis planteadas sobre la incidencia que las variables elegidas para medir el
desarrollo financiero han tenido sobre la tasa de crecimiento econdmico en las distintas comunidades auto-

nomas112F . En concreto, se han planteado modelos parciales de regresion lineal de panel, en los cuales

24 Las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla, al distorsionar bastante los resultados, finalmente se han eliminado
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se han introducido cada una de las variables de estudio. Gracias a este procedimiento se puede comprobar
la significatividad de cada una de las variables introducidas para finalizar estimando el modelo completo
incluidas las dos variables de control. De manera progresiva, en cada modelo aparece sucesivamente cada
una de las seis variables de estudio que en el modelo de esta Tesis miden el nivel de desarrollo financiero:
dos medidas indicativas del uso del sistema financiero por parte de las personas fisicas, seguidas por otras
dos medidas de uso del sistema financiero por parte de las personas juridicas®, y dos medidas de acceso

que se han definido para el sistema financiero.

5.4. ECUACION DEL MODELO PLANTEADO

Acorde a la literatura analizada, partimos del caracter multidimensional de la funcién de crecimien-
to econdmico. El modelo de regresion se ha planteado a partir de la ecuacioén de crecimiento econémico de

Solow y Swan y las regresiones de Barro (1991):

Ig PIBpC” = ,80; + ,81 /g INVpCit + ﬁz Ig EDU,‘t + ﬁ;j Ig USOPF,‘{ + B4 /g USOPJ,‘t + ,85 Ig VCtOdptOPth
+ Belg VctodptoPJit + B71g TPGy + Bglg TPD; + &

En el siguiente capitulo, se realizara un andlisis exploratorio y descriptivo de todas las variables
y se justificara por qué en la estimacién de algunos modelos las variables que se refieren al volumen de

crédito dispuesto (Ig VctodptoPF; y Ig VctodptoPJd;) van a ser reemplazadas de manera alternativa por las

del modelo.

25 Ala hora de estimar el modelo de regresion, solo se han introducido cuatro de las seis medidas de uso que
se han definido en este tema para evitar asi un problema de multicolinealidad. La justificacion de ello aparece en el

apartado 7.2.1 en el capitulo 6
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variables que hacen referencia a la concentracién del crédito (lg CremedPF; y Ig CremedPdJ;). Ademas, en
el Capitulo 6 también se justificara por qué se somete a todas las variables a una trasformacién logaritmica
para la estimacion del modelo, buscando con ello tanto facilitar la lectura de los coeficientes estimados
como normalizar las variables, con el fin de poder interpretar correctamente los test de significatividad en

los modelos estimados.

5.4.1. Signos esperados de los coeficientes de regresion

De acuerdo a las hipétesis planteadas en esta Tesis doctoral se espera una relacion positiva entre
|la cifra del PIB per capita de cada comunidad auténoma y aquellas variables de desarrollo financiero elegi-
das que miden tanto la facilidad de acceso al sistema financiero como el volumen de crédito financiado. Sin
embargo, averiguar los signos tanto de 1) los coeficientes de las variables que miden una mayor atomiza-
cién del crédito como de 2) las variables que miden el mayor o menor nivel de concentracidn en el crédito

ha sido la principal duda planteada en el capitulo 1 de esta Tesis Doctoral.

Si estas variables Ig UsoPF; y Ig UsoPJ; resultan significativas en las estimaciones de los modelos,

entonces:

* Un signo positivo delante de las variables Ig UsoPF; y Ig UsoPJ; indicara que durante el periodo
analizado, si el crédito llegaba a una mayor proporcion de empresas y personas endeudadas,

se daria un impacto positivo en el Ig PIBpc.

* Un signo negativo delante de tales variables indicara que, durante el periodo analizado, a medi-
da que el crédito llegaba a un mayor porcentaje de personas y empresas endeudadas, repercu-

tiria negativamente en el PIB per capita de las comunidades auténomas.
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Por su parte, si las variables (Ig CremedPF; y Ig CremedPJ;) resultan ser significativas en las esti-

maciones de los modelos, entonces:

+ Un signo positivo delante de estas variables que miden la concentracion de crédito bancario de
particulares y empresas indicara que cuando el volumen de crédito concedido esta mas concen-

trado, el PIB per capita de cada comunidad auténoma crece.

* Un signo negativo delante del coeficiente estimado en alguna de estas dos variables indicara
qué al aumentar el importe del crédito medio financiado, repercute de manera negativa en el PIB

per capita de las comunidades auténomas.

Para sintetizar las expectativas expuestas anteriormente sobre los signos esperados de los para-

metros de las variables incluidos en el modelo de regresion, se ha elaborado la siguiente tabla.
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Tabla 5.4. Signos esperados de los coeficientes estimados

CATEGORIA DE VARIABLE QUE SIGNO
VARIABLE MIDE BHARELE ENELOIELe ESPERADO
. CRECIMIENTO -~ .
ENDOGENA ECONOMICO PIB per capita regional N.A.
EXOGENAS DE CAPITAL FISICO Stock de capital productivo Positivo
CONTROL CAPITAL HUMANO Anos medlois de educacion de la Poblacion mayor o | Positivo
igual a 25 afios.
Volumen de crédito dpto. PF. Positivo
Volumen de Crédito dpto. PJ. Positivo
DESARROLLO Porcentaje de PF con crédito. Incierto
FINANCIERO USO . - :
EXOGENAS DE Porcentaje de PJ con crédito. Incierto
ESTUDIO Crédito medio PF Incierto
Crédito medio PJ Incierto
DESARROLLO Tasa de penetracion demografica. Positivo
ANAGIERe Tasa de penetracién geografica Positivo
ACCESO P geog

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 6. ANALISIS EMPIRICO Il: ANALISIS EXPLORATORIO Y
DESCRIPTIVO DE LOS DATOS

En este capitulo se realiza un analisis exploratorio y descriptivo de los datos de las variables a
partir de las cuales se ha elaborado el modelo del que derivan los resultados de esta Tesis Doctoral. Este
analisis no solo resulta Util para verificar los datos, sino que también aporta informacién clave para plantear
las técnicas de analisis (metodologias aplicadas) en el capitulo 7 e interpretar los resultados de las estima-

ciones.

6.1. ANALISIS EXPLORATORIO

Tal y como se explico en el capitulo anterior, en el modelo aparecen una variable dependiente (a
saber, el nivel de renta per céapita de cada comunidad auténoma y ciudades auténomas durante el periodo
2000-2014" y las variables independientes. Dentro de ellas se incluyen: 1) dos variables de control: el
numero medio de afios estudiado por las personas en edad de trabajar y el stock de capital fisico de cada
periodo en cada comunidad, 2) dos variables que miden la facilidad de acceso al sistema financiero: el
numero de oficinas por cada 100 kildmetros cuadrados y el nimero de oficinas por cada 10 000 habitantes,

y 3) cuatro variables que miden el uso del sistema financiero: el porcentaje de personas fisicas mayores de

1 Para los primeros resultados empiricos, los datos de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla se han agrupado
en una unica serie. En los ultimos modelos estimados se han eliminado de las estimaciones al distorsionar mucho los

resultados.
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18 afos con un crédito abierto, el porcentaje de empresas activas con un crédito abierto, el volumen medio
de crédito dispuesto por las personas fisicas y el volumen medio de crédito dispuesto por las personas

juridicas?.

Asi, todas las variables que hacen referencia al uso y al acceso al sistema financiero que se han
utilizado en esta Tesis para medir el desarrollo financiero se han definido como ratios, siendo por tanto
medidas relativas. El uso de estas medidas tiene tres finalidades: comparar los datos entre las diferentes
comunidades auténomas, definir unas variables con un comportamiento mas normalizado que la serie de
datos originales de valores absolutos y reducir el rango de variabilidad de las variables medidas en términos

relativos.

El motivo por el que resulta de gran importancia analizar el comportamiento de cada una de las
variables que intervienen en el modelo es identificar si existen valores que se alejen del comportamiento
normal. En caso de que asi fuera, estos valores atipicos tendrian que tratarse para aislar los efectos que
pudieran tener sobre las estimaciones de los coeficientes, que miden el efecto que cada una de estas
variables tendra en la variable dependiente (el nivel de renta per capita de las comunidades y ciudades

autbnomas).

Para analizar el comportamiento de las variables, se parte de datos obtenidos de cortes transver-
sales de las 17 comunidades auténomas, mas los datos de Ceuta y Melilla. En el caso de las comunidades

auténomas, la serie incluye un periodo de 15 afios (2000-2014). En el caso de las ciudades auténomas de

2 Lalectura que se hace de esta variable es que un aumento en el importe del crédito medio dispuesto a lo largo
de las series de datos para cada comunidad o ciudad auténoma indica una mayor concentracion del crédito, pero una
reduccion en el importe medio del crédito junto a un aumento en el volumen de créditos concedidos significaria que

los créditos llegan a més titulares.
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Ceuta y Melilla, los datos se han agrupado en una Unica serie para cada una de las variables analizadas.
Asi, al estimar el modelo empirico, el subindice (i) hara referencia a cada comunidad y ciudad auténoma
y tomara valores (i): 1, 2, 3, [...] 18, mientras que el subindice () hara referencia al periodo analizado, que
en el modelo son los afios entre 2000 y 2014. Por tanto, se plantea y estima un modelo de datos de panel
que admite comportamientos heterogéneos por parte de las comunidades auténomas con relacion al cre-
cimiento econdmico. Esto se debe a la existencia de caracteristicas dificiles de obtener y medir para cada
una de las unidades muestrales, y si no se controla esta heterogeneidad se estimarian relaciones sesgadas

entre las diferentes variables.

Para realizar el analisis descriptivo de las variables que se refieren al sistema financiero, se han
tomado 270 observaciones correspondientes a los datos recogidos durante el periodo 2000-2014 de las
17 comunidades auténomas mas otras 15 observaciones correspondientes a las ciudades auténomas de
Ceuta y Melilla. El analisis de estos datos ofrece las principales medidas muestrales y ha permitido llegar
a las primeras conclusiones sobre el comportamiento relativo del crédito entre las diferentes comunidades

y ciudades auténomas espafiolas.

En la tabla 6.1 se muestran los estadisticos descriptivos de todas estas variables, donde se puede

observar una gran viabilidad en los datos muestrales de algunas de ellas.

3 Para medir las dos variables de control que hacen referencia al capital fisico y al capital humano sélo se han
conseguido 234 y 252 observaciones respectivamente, lo que nos ha limitado la muestra en la estimacién de los

modelos —en el modelo, estas dos variables de control se han medido a través de la inversién y de la educacion—.
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A pesar de que en este trabajo el marco de estudio es un Unico pais, la variabilidad que presentan
las variables es muy elevada, sobre todo cuando las variables se analizan en términos absolutos. La ampli-
tud de rango de los datos originales y la no normalidad en las distribuciones de datos muestrales son dos

factores cuya informacion se analiza a continuacion.

6.2. ANALISIS EXPLORATORIO Y DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES QUE MIDEN
EL USO DEL SISTEMA FINANCIERO

En este apartado se realiza el analisis exploratorio y descriptivo de los datos que se utilizan para
definir las variables que miden el desarrollo financiero en el modelo econométrico desde la perspectiva
del uso del crédito. Asi, en los siguientes apartados se analizan los datos correspondientes a: nimero de
personas fisicas con crédito (PFconctoy), nimero de personas juridicas con crédito (PJconctoy), volumen de
crédito dispuesto por las personas fisicas (VctodptoPF;) y volumen de crédito dispuesto por las personas
juridicas (VctodptoPdJ;). También se analiza el comportamiento de las variables relativas que se han cons-
truido a partir de estos datos y que van a ser los regresores en el modelo econométrico de esta Tesis: uso
de crédito por parte de personas fisicas (UsoPF;), uso de crédito por personas juridicas (UsoPdJ;), crédito

medio por personas fisicas (CremedPF;) y crédito medio por personas juridicas (CremedPJj).

Los instrumentos utilizados para el anélisis exploratorio han sido los graficos de histogramas y de
caja y bigotes. Ambos graficos han sido herramientas Utiles para detectar de forma gréfica los valores que
mas se alejan del comportamiento general, ademas de indicar la frecuencia con la que aparece cada rango

de datos en la muestra.
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6.2.1. Numero de personas fisicas con crédito (PFconctoy)

Como se puede observar en el grafico 6.1, el comportamiento de la variable nimero de personas
fisicas con crédito por comunidad autonoma dista mucho de una distribucién normal, y refleja grandes
diferencias entre ellas. Por un lado, las comunidades auténomas que tienen un mayor nimero de personas
fisicas con un crédito abierto en términos absolutos son Andalucia, Madrid, Valencia y Catalufia, siendo
sus valores los que se despegan mas por la parte alta en las dos figuras. Por otro lado, las comunidades
auténomas que tienen un menor nimero de personas con préstamos son: Aragén, Asturias, Baleares,
Canarias, Cantabria, Castilla y Leon, Castilla-La Mancha, Extremadura, Murcia, Navarra y Pais Vasco. Los
datos de la comunidad auténoma de La Rioja y de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla han estado
persistentemente por debajo de la media durante todo el periodo muestral. En Galicia el nimero de per-
sonas fisicas endeudadas ha sido inferior a la media muestral nacional excepto en los afios 2007, 2008,

2009, 2010 y 2012,

Grafico 6.1. Distribucion de Frecuencias de personas fisicas con crédito (PFconctoy)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia e INE*

4 Enlatabla 6.4 se puede consultar el porcentaje de personas fisicas con un crédito abierto que pertenecen a cada
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6.2.2. Numero de personas juridicas con crédito (PJconctoy)

El grafico 6.2 muestra el comportamiento de la variable que mide el numero total de personas
juridicas con crédito. Este grafico también refleja un comportamiento desigual en el nimero de empresas

que tienen un crédito en las distintas comunidades autonomas.

Grafico 6.2. Distribucion de Frecuencias de personas juridicas con crédito (PJconcto;).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia e INE®.

De nuevo, las comunidades que cuentan con el mayor nimero de empresas financiadas son
Valencia, Madrid, Catalufia y Andalucia, que corresponden a las barras mas bajas de la derecha del primer
gréfico (histograma) y los puntos que aparecen despegados en el segundo gréafico (grafico de cajas). Por
lo tanto, los datos muestran como durante el periodo 2000-2014 el numero de empresas no financieras

que tenian un crédito en estas comunidades auténomas ha permanecido en un nivel superior a la media

comunidad auténoma

5 En la tabla 6.5 se puede consultar el porcentaje de empresas con crédito que pertenecen a cada comunidad

autonoma.
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mas la desviacion tipica de la muestra. Por su parte, Galicia muestra un comportamiento no homogéneo
durante todo el periodo analizado, teniendo en 2000 y 2001 un nimero de empresas financiadas inferior a
la media, entre 2001 y 2012 un nimero superior a la media mas la desviacién y en 2013 y 2014 el nimero

volvié a bajar.

Por lo tanto, al analizar las series en términos absolutos, se observa que tanto el numero de
empresas como de personas financiadas es muy dispar, y existe mucha variabilidad entre las diferentes
comunidades auténomas, distando mucho de una distribucién normal, tal y como muestran los gréficos 6.1.
y 6.2. Parte de esta variabilidad en los datos se debe a las diferencias en las cifras de densidad de pobla-
cion —tanto de personas fisicas como juridicas— que existen en las diferentes comunidades. Por lo tanto,
estos valores muestrales atipicos no pueden eliminarse del analisis, ya que representan un porcentaje muy
alto sobre la economia espafiola. No obstante, estos datos van a afectar a las estimaciones. La naturaleza
de estos datos justifica que en el modelo econométrico se utilicen variables en forma de ratios 0 medidas
relativas, con el fin de minimizar los efectos que los valores extremos® puedan tener en las estimaciones de
los parametros. Estas medidas relativas o ratios corresponden a las medidas de uso del sistema financiero
utilizadas para medir la exclusion financiera y reflejan la proporcion de personas fisicas (UsoPF;) y de em-

presas (UsoPJ;) que tienen un crédito y que son analizadas a continuacion.

6.2.3. Uso de crédito por parte de personas fisicas y juridicas (UsoPF;) y (UsoPJ)

Como consecuencia del analisis de los apartados anteriores, resulta evidente que unas pocas co-
munidades autonomas tienen un porcentaje muy elevado de personas fisicas y juridicas endeudadas sobre
el total de la economia espafiola. Debido a ello, para poder estimar un modelo de crecimiento econémico

que pueda aplicarse a todas las comunidades auténomas, es necesario plantear variables definidas en

6  Sin eliminar las comunidades que estan mas alejadas de la media muestral.
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términos per capita. En los modelos econométricos estimados en el capitulo 7 de este trabajo, las variables
que hacen referencia al uso del sistema financiero se han definido como la proporcién de la poblacion total

de personas fisicas (UsoPF;) y de empresas activas (UsoPJ;) que tienen un crédito abierto.

Para definir la variable de uso por parte de las personas fisicas (UsoPF;), se ha tenido en cuenta
la poblacion mayor de 18 afios, y para definir la variable de uso por parte de las empresas se ha utilizado
el nimero total de empresas activas por comunidades autdnomas segun los datos del INE. Como se puede
observar en el gréafico 6.3 los datos que reflejan un comportamiento mas alejado de la media son los 5 pun-
tos que aparecen en la parte baja del grafico de cajas, que corresponden a Ceuta y Melilla durante el perio-

do 2000-2004. Los demas valores tienen un comportamiento mas normalizado alrededor de un valor medio.

Grafico 6.3. Uso de personas fisicas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE y Banco de Espafia’.

7 Latabla 6.11 contiene toda la informacion sobre el indicador de uso del sistema financiero por parte de las per-

sonas fisicas.
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En cuanto al comportamiento de la variable Uso de crédito por parte de las personas juridicas

(UsoPJ;) presenta una mayor variabilidad en los valores muestrales, tal y como se puede observar en el

gréfico 6.4.
Gréfico 6.4. Uso de personas juridicas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE y Banco de Espafia®.

Los puntos que sobresalen por la parte alta del grafico de cajas corresponden a los valores por-
centuales durante el periodo 2000-2004 de las empresas activas de Navarra que estaban endeudadas.
Estos valores fueron 47,17 %, 43,10 %,43,46 % ,42,53 % y 42,85 %. Los valores que sobresalen por el
lado inferior del mismo grafico corresponden a diferentes comunidades autbnomas: Asturias en los afios
2000-2001, Extremadura en el afio 2013 y Pais Vasco en el afio 2000, que no alcanzaron la cifra media

del 20 % de sus empresas activas financiadas por las entidades financieras. Las ciudades autbnomas de

8 Latabla 6.12. contiene toda la informacion sobre el indicador de uso del sistema financiero por parte de las per-

sonas juridicas.
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Ceuta y Melilla se movieron en un rango comprendido entre el 2,37 %y el 13,31 % de sus empresas activas

financiadas a lo largo de todo el periodo muestral.

Teniendo en cuenta los resultados de estos analisis, para medir el uso del sistema financiero se
toman las variables (UsoPF;) y (UsoPJy), porque tanto los graficos de cajas como los histogramas ofrecen
resultados que se acercan mas a la normalidad, aunque todavia quedan valores atipicos que deben ser

considerados y tratados, ya que pueden condicionar las estimaciones en las regresiones.

6.2.4. Volumen de crédito dispuesto por personas fisicas (VctodptoPF;)

En este punto se realiza el mismo andlisis para las series de datos que miden el total de los crédi-

tos concedidos a empresas y a particulares®.

Como se puede observar en el grafico 6.5, la variable que mide el volumen de crédito financiado a
las personas fisicas muestra valores superiores a la media mas la desviacién tipica para las comunidades
auténomas de Andalucia, Catalufia, Madrid y Valencia para todo el periodo muestral. El Pais Vasco también
se ha mantenido en estos niveles desde 2005 hasta 2014. En el resto de comunidades autonomas, el vo-
lumen de crédito financiado a personas fisicas ha permanecido por debajo de la media muestral en todo el
periodo de estudio. Por ultimo, las comunidades en las que se ha mantenido mas baja la financiacién a las
personas fisicas durante todo el periodo muestral han sido Cantabria, Extremadura, La Rioja y las ciudades

auténomas de Ceuta y Melilla.

9 Los importes de (VctodptoPF:) y (VctodptoPJy) estan expresados en miles de euros del 2010.
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Grafico 6.5. Volumen de crédito dispuesto por personas fisicas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia™.

6.2.5. Volumen de crédito dispuesto de personas juridicas (VctodptoPJ;)

El volumen de crédito concedido y que estaba dispuesto en cada periodo por personas juridi-
cas (empresas no financieras) también ha sido muy desigual entre las comunidades durante el periodo
analizado. Las comunidades auténomas de Andalucia, Catalufia, Madrid y Comunidad Valenciana se han
mantenido por encima de la media mas la desviacion tipica durante todo el periodo 2000-2014 y también
en el Pais Vasco durante el periodo 2006-2014. El resto de las comunidades auténomas se han mantenido

por debajo de la media durante todo el periodo muestral (véase el grafico 6.6.).

10 Enla tabla 6.6 aparece el porcentaje de volumen de crédito a personas fisicas que corresponde a cada comu-

nidad auténoma.
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Gréfico 6.6. Volumen de crédito dispuesto por personas juridicas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia™'.

Por lo tanto, al igual que ocurre con las variables que hacen referencia al numero de personas
fisicas y juridicas que tienen un crédito, el volumen de crédito dispuesto es una variable que tiene una
variabilidad muy grande entre las distintas comunidades autbnomas espafiolas. Debido a que la media es
una medida de posicion muestral, su valor esta tan condicionado por los valores extremos que provoca que
todas las comunidades autdnomas distintas a Andalucia, Catalufia, Comunidad Valenciana, Madrid y Pais
Vasco presenten medidas de volumen de crédito financiado tanto a personas fisicas como juridicas que
estan por debajo de la media durante todo el periodo de la muestra. De nuevo, este rango tan amplio que
ofrecen los datos de volumen de crédito ha provocado que también se hayan tenido que utilizar en este

caso medidas relativas en términos per capita en nuestro modelo econométrico’?, Ademas, gracias a la des-

11 Enlatabla 6.7 aparece el porcentaje de volumen de crédito a personas juridicas que corresponde a cada comu-

nidad autdonoma.

12 En este caso, las medidas utilizadas corresponden al crédito medio por persona fisica y juridica endeudada.

Aparecen con las abreviaturas CremedPF y CremedPJ en la tabla 6.1 de estadisticos descriptivos.
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agregacion en los datos facilitada por el Banco de Espafia, ha sido posible profundizar en la diferencia del
comportamiento en el crédito dispuesto por las personas fisicas y por las personas juridicas en el periodo
de estudio 2000-2014. Para comprender este comportamiento tan diferente entre ambas variables, ha sido
decisivo el hecho de que dentro del periodo muestral de esta Tesis se haya producido una crisis econémica

a partir del afio 2008.

6.2.6. Descripcion de los resultados del analisis de las variables anteriores. Numero de

personas fisicas y juridicas con crédito

Medir es comparar, y con el objetivo de profundizar en el significado de los datos utilizados en esta
Tesis, las series “Numero de personas fisicas con crédito”y “Numero de personas juridicas con crédito” se
han trasformado a través de un cambio de escala —donde se igual6 a 100 el total nacional de personas y
de empresas con crédito— y se ha analizado el peso que el nimero de personas o empresas que tenian
un crédito concedido y dispuesto en cada comunidad representaba sobre el total nacional. Entre los princi-

pales resultados destacan los siguientes:

+ De cada 100 personas fisicas que solicitaron y les fue concedido un crédito cada afio en el pe-
riodo estudiado 2000-2014, mas de 60 lo formalizaron persistentemente en las comunidades de
Madrid, Andalucia, Catalufia o Valencia, y menos de 6 personas lo hicieron en Ceuta y Melilla,

Cantabria, La Rioja o Extremadura (grafico 6.7).

* De cada 100 empresas no financieras que solicitaron y les fue concedido un crédito, mas de
57 pertenecian a las mismas comunidades autonomas durante todo el periodo, llegando a 61
durante el ejercicio 2014. En el caso de las empresas ha habido ademas una ligera tendencia a

la concentracion en estas cuatro comunidades durante el periodo 2000-2014 (gréfico 6.8).
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Gréfico 6.7. Personas fisicas con crédito, porcentaje sobre el total nacional
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y Banco de Espafia

Gréfico 6.8. Personas juridicas con crédito, porcentaje sobre el total nacional
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y Banco de Espafia
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6.2.7. Evolucion del volumen de crédito dispuesto por personas fisicas y juridicas

En este caso se va a realizar el anélisis descriptivo tanto de la evolucién como de la distribucion™

del volumen de crédito dispuesto tanto por personas fisicas como juridicas.

Para analizar el comportamiento de las series correspondientes al volumen de crédito financiado
a lo largo del periodo 2000-2014 se ha realizado de nuevo un cambio de base, al igual que se hizo previa-
mente con las series de nimero de personas y empresas con crédito. En este caso se ha tomado como
base 100 el volumen de crédito dispuesto por las personas fisicas en el afio 2008 y se ha analizado la
evolucion de las series durante el periodo muestral 2008-2014. Los resultados de este anélisis se muestran

en la siguiente tabla:

Tabla 6.2. Evolucion de crédito dispuesto por las personas fisicas. Base 2008 =100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
100 11354 11369 107,87 107,67 97,01 93,50
100 109,08 109,10 10390 104,11 93,90 91,05
100 11365 11403 10806 109,12 97,49 94,46
100 11302 11479 10957 109,64 98,78 96,23
100 11436 11528 11041 109,07 10143 96,23
100 10927 10849 10229 103,13 92,40 89,63
100 111,50 11331 10859 106,99 97,34 94,69

100 108,94 10942 10394 104,11 91,32 87,86
100 116,11 118,76 11409 11310 10239 102,72
100 11455 11394 107,79 107,59 97,33 93,02
100 10841 109,30 104,76 104,19 93,16 89,86
100 10856 109,60 10395 104,18 92,80 89,71
100 116,70 117,36 111,81 11,88 102,76 98,92
100 11228 11340 10850 107,29 96,57 93,80
100 109,37 99,24 94,90 94,70 84,40 81,80
100 12593 12546 11838 119,14 10441 100,15
100 106,65 10751 10434 103,08 93,93 90,44

RIOJA 100 12,79 115,22 107,49 109,11 94,73 92,17

CEUTAY MELILLA 100 110,85 113,81 112,88 109,69 105,34 108,49
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia.
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Segun estos datos, el volumen de crédito dispuesto por las personas fisicas no se vio reducido
rapidamente a partir del afio 2008. En el siguiente grafico se relaciona el volumen de crédito concedido a
personas fisicas en cada comunidad auténoma en 2014 con el volumen de crédito que cada una de ellas te-
nia financiado en 2008. De media, la reduccién del crédito dispuesto por las personas fisicas habia bajado
solo un 6,51 %, siendo Navarra la comunidad que més redujo su volumen de crédito financiado a personas
fisicas, mientras que en otras comunidades el volumen de crédito financiado a personas fisicas era similar
0 incluso se produjo un ligero aumento con relacion al nivel alcanzado en 2008. (Madrid 98,92; Valencia

100,15; Castilla-La Mancha 102,72, y Ceuta y Melilla 108,49).

Gréfico 6.9. Porcentaje de crédito dispuesto por las personas fisicas
en 2014 como proporcion del crédito en 2008
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia
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Una posible explicacién a estos resultados esta sin duda relacionada con la forma de endeuda-
miento de los particulares, con créditos que habian sido concedidos con un plazo de devolucién mayor,

principalmente hipotecas.

Al analizar la variable de crédito dispuesto por las personas juridicas siguiendo la misma meto-

dologia, se llega a unos resultados completamente diferentes, tal y como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 6.3. Evolucion de crédito dispuesto por personas juridicas Base 2008 = 100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
100 113,54 113,69 107,87 107,67 97,01 93,50

100 109,08 109,10 10390 104,11 93,90 91,05
100 11365 11403 10806 109,12 97,49 94,46
100 1302 11479 10957 109,64 98,78 96,23
100 11436 11528 11041 109,07 10143 96,23
100 10927 10849 10229 103,13 92,40 89,63
100 1150 113,31 108,59 106,99 97,34 94,69
100 10894 10942 103,94 104,11 91,32 87,86
100 116,11 118,76 11409 113,10 10239 102,72
100 11455 11394 107,79 107,59 97,33 93,02
100 10841 109,30 104,76 104,19 93,16 89,86
100 10856 109,60 10395 104,18 92,80 89,71
100 11670 117,36 111,81 11,88 102,76 98,92
100 11228 11340 10850 107,29 96,57 93,80
100 109,37 99,24 94,90 94,70 84,40 81,80
100 12593 12546 11838 119,14 10441 100,15
100 10665 107,51 104,34 103,08 93,93 90,44
100 1279 11522 10749 109,11 94,73 92,17
100 110,85 113,81 112,88 109,69 10534 108,49

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia

En el afio 2009, el volumen de crédito concedido y dispuesto por las personas juridicas en Espafia
ya era inferior a la cifra alcanzada en el afio 2008. Por lo tanto, el ajuste en el crédito de las empresas fue
mucho mas rapido a partir de la crisis. Unicamente las comunidades auténomas de Baleares, Cantabria,
Catalufia y Valencia y las ciudades autdnomas de Ceuta y Melilla habian conseguido financiar en 2009 un

importe mayor que en el afio anterior. En el siguiente grafico se muestra qué porcentaje representaba el

N
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volumen del crédito concedido y dispuesto a las empresas en el afio 2014 con relacién al crédito concedido

y dispuesto a las empresas en el afio 2008.

Grafico 6.10. Porcentaje de crédito dispuesto por las personas juridicas
en 2014 como proporcion del crédito en 2008

porcentaje del prestamo empresarial
2014 como proporcion del 2008
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia

Se observa una tendencia a la baja en el volumen de crédito financiado a las empresas en térmi-
nos constantes durante todo el periodo muestral. En el afio 2014, se financiaba en términos constantes un

58,38 % del crédito que los bancos llegaron a financiar en el afio 2008 al tejido empresarial de nuestro pais.

Este resultado se presenta muy interesante y anima a continuar con esta linea de investigacion.
Con los datos analizados en este trabajo, no se puede asegurar que esta diferencia en el volumen de cré-
dito concedido y dispuesto por personas fisicas y por personas juridicas tenga su origen Unicamente en la
diferencia de la media de los plazos a los que se endeudan las personas y las empresas. Un anélisis en

mayor profundidad sobre los plazos medios en la cartera de créditos concedidos puede ayudar a dar un
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paso mas sobre la forma en la cual las entidades financieras en nuestro pais han desarrollado su labor de

intermediacion bancaria.
6.2.8. Distribucion del crédito dispuesto de personas fisicas y juridicas
Al analizar la variable volumen de crédito dispuesto tanto por personas fisicas como juridicas en

las diferentes comunidades auténomas con relacién al total nacional, se obtienen los siguientes resultados:

De cada 100 euros prestados por las entidades financieras a personas fisicas a lo largo del pe-
riodo 2000-2014, mas de 62 tuvieron como destinatarios a residentes en las comunidades auténomas de

Catalufia, Valencia, Madrid o Andalucia, tal y como se puede observar en el siguiente grafico:

Grafico 6.11. Porcentaje sobre el volumen de crédito nacional dispuesto por las personas fisicas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia™.

14  La tabla 6.6 muestra el porcentaje del crédito financiado a personas fisicas que pertenecen a cada comunidad

autonoma.
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Como se puede apreciar en la barra roja del grafico, las personas fisicas residentes en las comu-
nidades auténomas de Asturias, Cantabria, Extremadura, Navarra y La Rioja, y las ciudades autonomas
de Ceuta y Melilla no recibieron entre todas mas de 7,3 euros de cada 100 prestados durante todo el de
periodo muestral. No solo se trata de las comunidades autonomas que han recibido menos volumen de
crédito, sino que ademas la evolucion de esta serie ha mantenido una tendencia negativa durante todo el
periodo analizado (2000-2014). Asi, en el afio 2014 solo 6,9 euros de cada 100 prestados por alguna enti-

dad financiera tenia como beneficiario un titular de alguna de estas comunidades o ciudades auténomas.

Al analizar el volumen de crédito financiado a las empresas no financieras, se puede observar
como se da una concentracion todavia méas alta en unas pocas comunidades. En 2014, de cada 100 euros
prestados por entidades financieras casi 71 tuvieron por destino las comunidades de Valencia (8,53 euros),
Andalucia (11,01 euros), Catalufia (19,74 euros) y Madrid (31,71 euros). Durante el periodo analizado, la
tendencia muestra una concentracién cada vez mayor de la financiacién a las empresas en estas cuatro

comunidades al término de 2014.
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Grafico 6.12. Porcentaje sobre el volumen de crédito nacional dispuesto por las personas juridicas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia.

Alas comunidades autdnomas de Asturias, Cantabria, Extremadura, La Rioja y Castilla-La Mancha
se destinaron menos de 6 euros de cada 100 prestados en 2014 por las entidades financieras. Tras una
primera tendencia creciente durante el periodo 2000-2004 —periodo durante el cual de cada 100 euros
prestados a empresas no financieras, las empresas con sede social en Asturias, Cantabria, Extremadura,
La Rioja y Castilla-La Mancha solo recibieron 8,02 euros—, se inicia una ligera tendencia decreciente,

alcanzando en 2014 un peso minimo de 5,6 euros de cada 100 euros prestados.

6.3. ANALISIS EXPLORATORIO Y DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES QUE MIDEN
EL ACCESO AL SISTEMA FINANCIERO

En este apartado se realiza el anélisis exploratorio y descriptivo de las variables que miden el de-

sarrollo financiero en el modelo econométrico desde la perspectiva de la facilidad o no de acceso al sistema
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financiero. En las siguientes paginas se analizan los datos medidos en términos absolutos —nUmero de
oficinas abiertas en cada comunidad auténoma—, y también las variables relativas que se han construido
a partir de esos datos —numero de oficinas por cada 10 000 habitantes (TPD;) y niumero de oficinas por

cada 100 km? (TPG;)—".

6.3.1. Numero de oficinas bancarias

Gréfico 6.13. Porcentaje de nimero de oficinas bancarias
en Comunidades Auténomas sobre el total nacional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Boletin estadistico del Banco de Espafia

Durante el periodo analizado, se han registrado cambios en el peso del nimero de oficinas banca-
rias concentrado en las comunidades auténomas de Andalucia, Catalufia, Madrid y Valencia, sobre el total

nacional de la red de oficinas bancarias. Hasta 2008 se experimentd una mayor concentracién en la red

15 Las variables de acceso al sistema financiero utilizadas en esta Tesis: —(TPD;) y (TPGi)—para cada comunidad

autonoma aparecen en las tablas 6.13 y 6.14 respectivamente.
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de oficinas bancarias en estas cuatro comunidades, alcanzandose un maximo de 57,39 oficinas por cada
100 abiertas en ese mismo afio. A partir de entonces, se ha mantenido una acentuada tendencia negativa
y, a finales de 2014, 54 de cada 100 oficinas de la red de sucursales bancarias estaba establecida en las

comunidades de Andalucia, Catalufia Madrid o Valencia.

En las comunidades auténomas de Asturias, Navarra, Cantabria, La Rioja y Extremadura, y en las
ciudades auténomas de Ceuta y Melilla la red de sucursales bancarias ha experimentado un ligero ascen-
so0. En el afio 2000, el 8,15 % del total de oficinas bancarias abiertas en Espafia se encontraba en alguna

de estas comunidades o ciudades auténomas, mientras que en 2014 el porcentaje subio al 10,14 %.

A los resultados anteriores contribuyd que durante el periodo 2008-2014 la red de oficinas en
Espafa se redujera un 29,67 %. Las comunidades autbnomas donde més oficinas bancarias se cerra-
ron fueron Catalufia (- 39,46 %), Valencia (- 36,21 %), Galicia (- 31,36 %), Madrid (- 31,26 %), Aragén
(- 30,50 %) y Murcia (- 29,84 %).
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Grafico 6.14. Reduccion de la red de oficinas bancarias periodo 2008-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Banco de Espafia

Por lo tanto, al igual que ocurre con las variables que miden el uso del sistema financiero, se puede
observar una gran variabilidad en el nimero de oficinas de las distintas comunidades autonomas. También
en este caso se ha optado por utilizar variables relativas que eliminen el mayor nimero posible de valores
extremos. De nuevo, estas variables corresponden a las medidas de acceso fisico al sistema financiero en

tasas y se describen en los siguientes parrafos.
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6.3.2. Tasa de Penetracion geografica (TPG;) y Tasa de Penetracién Demografica (TPD;)

Las entidades financieras también pueden contribuir con sus decisiones a que un sistema finan-
ciero sea mas 0 menos accesible. El numero de oficinas bancarias abiertas y su localizacion es uno de los
factores que mas repercute sobre cdmo y cuanto se usa un sistema financiero. A partir de estos datos se
han elaborado las siguientes medidas de acceso al sistema financiero: la tasa de penetracion geografica
(TPGy), que indica el nimero de oficinas bancarias abiertas por cada 100 km?, y la tasa de penetracion de-
mografica (TPDy), que mide el nimero de oficinas abiertas por cada 10 000 habitantes. Al realizar el anélisis

exploratorio de estas variables, se han obtenido los siguientes resultados:

a) Numero de oficinas abiertas por cada 10 000 habitantes (TPD;)

Al analizar la variable tasa de penetracion demografica (TPD;) —tal y como muestra el grafico de
cajas 6.15—, hay datos que se separan mas de la media y de la desviacién tipica tanto por arriba como por
abajo. Los puntos mas altos del grafico corresponden a La Rioja, donde se superaban las 15 oficinas por
cada 10 000 habitantes durante el periodo 2000-2008. Por el contrario, los puntos que aparecen en la parte
mas baja del grafico de caja y bigotes corresponden a Ceuta y Melilla, con menos de 3 oficinas por cada

10 000 habitantes durante el periodo estudiado 2000-2014.
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Gréfico 6.15. Distribucion de frecuencias muestral. Tasa de Penetracion Demografica (TPD;)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia y INE.

b) Numero de oficinas por cada 100 km? (TPG;)

La segunda variable relativa que mide la facilidad de acceso al sistema financiero es la tasa de
penetracion geogréfica (TPGy). Al estudiar los valores muestrales, se puede observar que la distribucion
de la red comercial de oficinas a nivel nacional por cada cien kildmetros cuadrados es dispar. Los niveles
mas altos de oficinas por kilometro cuadrado corresponden a la Comunidad de Madrid y a las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla. En ambos casos, todos los datos muestrales se encuentran en un nivel su-
perior a la media mas la desviacion tipica de la muestra a lo largo del periodo 2000-2014. En el grafico 6.16

corresponden a todos los puntos que aparecen por la parte alta de la figura de caja y bigotes.
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Grafico 6.16. Distribucion de frecuencias muestral. Tasa de penetracion geografica (TPGy)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE y Banco de Espafia

Segun los analisis anteriores sobre las variables que miden el acceso al sistema financiero en
Espaiia, incluso tomando valores relativos de las mismas, tanto la Comunidad de Madrid como las ciudades

auténomas de Ceuta y Melilla presentan valores muy superiores al resto de comunidades autdnomas.

6.4. VARIABLES QUE MIDEN LA CONCENTRACION DEL CREDITO BANCARIO

Junto a las variables de uso del sistema financiero y las variables de acceso al sistema financiero,
se han definido dos nuevas variables con el objetivo de dar una nueva medida sobre la concentracion del
crédito concedido por las entidades financieras en el periodo analizado. Estas dos variables son el volumen
de crédito medio dispuesto por las personas fisicas endeudadas (CremedPF;) y las personas juridicas en-
deudadas (CremedPJ;) (Véase la tabla 6.1.). Para analizar las series definidas como los valores medios de
crédito concedidos tanto a particulares como a empresas, se han comparado los datos de cada comunidad

con el volumen medio para todo el territorio nacional. De este modo, las comunidades autbnomas con un
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valor del indice superior a 100 tendran un crédito medio por encima de la media nacional y las comunidades
auténomas con un valor del indice inferior a 100 estaran por debajo de la media nacional. Los resultados

obtenidos han sido los siguientes:

El volumen de crédito medio dispuesto por las personas fisicas (CremedPF;) ha tomado valores
superiores a la media nacional en las comunidades autonomas de Baleares, Catalufia y Madrid durante el
periodo 2005-2014, en Navarra durante el periodo 2006-2013 y en el Pais Vasco en los afios 2007 y 2008.
La variable definida como crédito medio dispuesto por las personas fisicas presenta un comportamiento
mas uniforme en todas las comunidades y para todo el periodo muestral135. Esto se muestra en el grafico

6.17.

El volumen de crédito medio dispuesto por las personas juridicas (CremedPJ;) ha tomado valores
superiores a la media nacional mas la desviacion tipica en la Comunidad de Madrid durante todo el periodo
estudiado 2000-2014, en el Pais Vasco durante el periodo 2006-2012 y en Navarra en el afio 2007, tal y

como puede verse en el grafico 6.18.
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Grafico 6.17. Distribucion de frecuencias muestrales de la variable
volumen de crédito medio de personas fisicas (CremedPF;)
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Fuente: INE y Banco de Espafia

Grafico 6.18. Distribucion de frecuencias muestrales de la variable
volumen de crédito medio de personas juridicas (CremedPJ;)
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Fuente: INE y Banco de Espafia

216



CAPITULO 6. ANALISIS EMPIRICO 1I: ANALISIS EXPLORATORIO Y DESCRIPTIVO DE LOS DATOS

6.5. EVOLUCION DE LA POBLACION, NUMERO DE EMPRESAS Y PIB

Todos los datos analizados en los apartados anteriores son magnitudes financieras de las comu-
nidades auténomas, y se reflejan en las cifras de poblacién y de otras variables que hacen referencia a la
economia real. Asi, en este punto se analizan las series de poblacion, el nimero de empresas activas y el

PIB aportado a la produccién nacional por parte de cada comunidad y ciudad autdnoma.

Afinales del afio 2014, el 59,92 % de las empresas activas en Espafia tenian su sede en Catalufia,
Madrid, Andalucia o Valencia, y sélo 7,6 de cada 100 empresas estaban ubicadas en Asturias, Cantabria,

Extremadura, Navarra, La Rioja, Ceuta o Melilla.

Grafico 6.19. Numero de empresas sobre el total Nacional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE™.

16 Enlatabla 6.8 aparece el porcentaje del nimero de empresas que pertenece a cada comunidad autonoma sobre
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También cabe mencionar que en Andalucia, Catalufia, Valencia y Madrid se concentraba el 58,5 %
de la poblacién total de Espafia, mientras que en Navarra, Cantabria, La Rioja, Extremadura y Ceuta y

Melilla vivia menos del 6 % de la poblacion.

Grafico 6.20. Poblacion sobre total nacional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE".

Al analizar la contribucion al PIB que hacen cada una de estas comunidades auténomas, se puede
observar que son de nuevo las comunidades auténomas de Andalucia, Valencia, Catalufia y Madrid las que

en el gjercicio de 2014 aportan mas del 60 % del PIB nacional.

el total nacional.

17 Latabla 6.9. muestra la evolucion en los porcentajes de poblacién que vive en cada comunidad autéonoma.
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Como también se muestra en el grafico 6.13, las comunidades auténomas de Extremadura,
Cantabria, Navarra y La Rioja y las ciudades auténomas Ceuta y Melilla aportan en conjunto algo mas del

7,5 % al PIB en el afio 2014.

Grafico 6.21. PIB sobre total nacional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE™,

Dados los resultados de los analisis anteriores de las series, puede concluirse que:

1. Existe una relacion directa entre las variables analizadas que miden la actividad econdmica y

las variables que miden el volumen de crédito tanto para personas fisicas como juridicas en

las diferentes comunidades autdnomas.

18 La tabla 6.10 muestra la evolucién en los porcentajes de aportacién al PIB nacional de cada comunidad auto-

noma.
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2. Existe una relacion directa entre los datos de poblacién tanto de personas como de empresas
y las variables que miden cuénto se usa el sistema financiero —es decir, se presupone la
existencia de correlacién entre las variables econoémicas y financieras, y los datos que no se

ajustan a un comportamiento normal no pueden eliminarse de la muestra—.

3. Durante el periodo analizado en esta Tesis, en las comunidades autonomas de Andalucia,
Catalufia, Madrid y Valencia ha aumentado tanto el porcentaje de poblacién como el de em-
presas, paralelamente a su contribucién al PIB nacional. Por su parte, en las comunidades
autonomas de Asturias, Cantabria, Extremadura, Navarra y La Rioja y las ciudades auténo-

mas de Ceuta y Melilla se produce el efecto contrario.

Sin duda, también este punto 3 merece futuras investigaciones, a través de la realizacion de ana-

lisis recursivos utilizando diferentes periodos de tiempo.

En definitiva, los valores atipicos referentes al desarrollo financiero parecen justificados desde el
punto de vista de la economia real y son por lo tanto valores que deben estar en el anlisis. De nuevo este
resultado respalda la decision de utilizar variables como regresores del modelo econométrico expresadas

en términos relativos.

6.6. CONCLUSIONES DEL ANALISIS EXPLORATORIO Y DESCRIPTIVO Y SUS
POSIBLES REPERCUSIONES EN EL MODELO

Hasta aqui se han analizado todas las variables dependientes objeto de estudio las cuales se han

elegido para medir el desarrollo financiero en Espafia. A partir de este anélisis se han encontrado una serie
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de realidades que deberan tenerse en cuenta en el modelo empirico del siguiente capitulo. A continuacion

se presentan algunas de ellas:

En primer lugar, al analizar la evolucién de las variables, se ha observado una concentracion
tanto de actividad crediticia como de actividad econémica en las comunidades autbnomas que partian de
unas tasas de PIB per capita mas elevadas al principio del periodo analizado (el afio 2000). Por lo tanto,
segun el analisis de la base de datos de esta Tesis, la brecha entre las comunidades que mas aportan a la
economia nacional y las que menos, esta en continuo aumento. Este hecho iria en contra de la hipétesis
de convergencia de las tasas de crecimiento segun el modelo neoclasico si se mantuviese esta tendencia
en un horizonte a largo plazo. Para poder contrastar esta afirmacion, seran necesarios nuevos trabajos

introduzcan nuevos horizontes temporales en la investigacion.

En segundo lugar, los datos muestran una enorme variabilidad en el comportamiento de las va-
riables en las distintas comunidades auténomas. Ademas, los datos también muestran que los valores ex-
tremos que aparecen en algunas variables se corresponden muy a menudo con las observaciones de una
misma comunidad auténoma en diferentes periodos (p.ej. el volumen de crédito medio de personas fisicas
en el periodo 2006-2013 en Navarra y en los afios 2007 y 2008 en el Pais Vasco, o los niveles mas altos
de oficinas por kildmetro cuadrado en la Comunidad de Madrid y en las ciudades auténomas de Ceuta y
Melilla). En este contexto, la estimacion de un modelo de panel puede ayudar a separar la heterogeneidad

existente entre los diferentes grupos de datos que no puede ser observada.

En tercer lugar, los datos referentes a las variables de uso y acceso al sistema financiero corres-
pondientes a las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla son persistentemente valores extremos, y ademas
aportan una cifra muy pequefia sobre el total del PIB Nacional. En los primeros modelos se recoge este

comportamiento atipico de las series de datos de Ceuta y Melilla utilizando variables dicotémicas. Aun asi,
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al no conseguirse un buen ajuste de los modelos estimados para predecir esta serie de datos, las ciudades

auténomas de Ceuta y Melilla se eliminan de la muestra en los modelos finales estimados.

En cuarto lugar, algunas de las variables han presentado tablas de distribuciones muestrales que
estan lejos de ajustarse a una distribucion normal (p. €j. la (TPGy)). Aunque esta normalidad de las varia-
bles —sean dependientes o independientes— que intervienen en el modelo no es necesaria para poder
estimarlo, la falta de normalidad en los residuos del modelo ya estimado si afecta a los resultados de los
valores de los estadistico de la (t) de cada uno de los coeficientes estimados. Como consecuencia de estas
caracteristicas de los datos muestrales y de la falta de normalidad en algunas variables de estudio, sera
necesario comprobar en el modelo que la distribucion que siguen los residuos no se aleja mucho de la
normalidad para garantizar asi la validez de los valores de (t) de cada uno de los coeficientes estimados,
ya que es a través del valor de este estadistico como se decide la significatividad o no de las variables

introducidas como regresores en el modelo.

En quinto lugar, para aislar los comportamientos atipicos que se muestran en el analisis descripti-
vo de las series de datos en algunas variables de estudio, se han introducido diferentes variables dicotdmi-
cas en las comunidades autdnomas de Madrid y Navarra y en las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla,

por ser estas las series de datos que mostraban los valores méas extremos.

En sexto lugar, se han observado diferentes comportamientos en el crédito destinado a personas
fisicas y juridicas a lo largo de la serie de datos. Los efectos de la crisis financiera se sintieron pronto en los
créditos empresariales, mientras que tardaron mas en sentirse en el crédito particular. Esta es una posible

via para continuar y enriquecer esta investigacion.
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En séptimo lugar, las series que definen el acceso al sistema financiero también muestran distri-
buciones muestrales muy diferentes, lo que sugiere que ambas variables miden dos aspectos diferentes
del mismo. A partir de estos resultados, cabe esperar que la contribucién de cada una de estas variables al

modelo sea distinta, con una correlacion no muy alta entre ambas variables.

En octavo lugar, las variables que hacen referencia al volumen de crédito dispuesto tanto para
personas fisicas (VctodptoPF;) como juridicas (VctodptoPJ;) presentan un comportamiento mas normaliza-
do si se les somete a una trasformacion logaritmica, y estan representadas en el modelo por las variables
(lg VctodptoPF;) y (Ig VctodptoPF;). Ademas, teniendo en cuenta las diferentes magnitudes de todas las
variables que se introducen en el modelo econométrico de esta Tesis, se plantea el modelo en logaritmos,
lo cual también permite interpretar el valor de los coeficientes en los modelos estimados como elasticidades

entre la variable respuesta (Ig PIBpc) y cada uno de los regresores introducidos en el modelo.

Por dltimo, a la vista de este andlisis descriptivo de los datos, no se puede descartar la existencia
de diferentes comportamientos en las relaciones entre las variables dependiendo de la comunidad auténo-
ma en estudio. Este resultado también se tendra en cuenta en la fase de modelizacion, siendo necesario
introducir variables dicotémicas para capturar los comportamientos que se alejan mas del comportamiento

general en cada una de las variables.
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CAPITULO 7. ANALISIS EMPIRICO lil: MODELO Y ESPECIFICACIONES;
IMPACTO DEL DESARROLLO FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS.

A partir del analisis exploratorio y descriptivo de los datos de las variables realizado en el capitulo
anterior, se ha llegado a varias conclusiones. Una de ellas, de gran importancia, es el alto grado de concen-
tracién del crédito —tanto de titulares de crédito como de importes prestados— en algunas comunidades
auténomas. El andlisis de los datos también ha revelado la existencia de una ligera tendencia hacia un
mayor grado de concentracion de las variables de crédito en aquellas comunidades que en el afio 2000 ya
contaban con un mayor peso sobre el total nacional en cuanto al volumen de crédito financiado a empresas
no financieras, el volumen de crédito financiado a personas fisicas, el numero de empresas endeudadas
y el nimero de personas con un crédito abierto. Asi, al término de 2014, de cada 100 euros que el sector
financiero de nuestro pais prestaba a personas fisicas, 63,96 se destinaban a titulares residentes en las co-
munidades de Andalucia, Catalufia, Madrid o Valencia. En el caso de préstamos a empresas, este importe

ascendia a 71,01 de cada 100 euros prestados en las mismas comunidades.

Junto a estos resultados, el andlisis descriptivo de las variables también ha aportado informacién
util sobre como tratar a cada una de las variables en el modelo econométrico, ademas de justificar la meto-
dologia utilizada en esta Tesis. El analisis exploratorio de las series de los valores muestrales ha permitido
también detectar los valores extremos, que se van a tratar en el modelo para aislar los efectos que estos

valores pudiesen tener en la estimacion de los coeficientes.
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Este analisis también ha evidenciado los diferentes rangos entre los que se mueven los datos
de cada una de las comunidades autonomas. Si a los resultados de este anélisis se le suma la base de
datos que se ha construido a partir de ellos, estimar un modelo de panel parece la técnica econométrica
mas adecuada para contrastar la hipotesis de como el desarrollo financiero en Espafia —medido a través
de medidas de uso del crédito y de acceso al sistema financiero—, ha influido en las tasas de crecimiento

econdémico de las diferentes comunidades autonomas durante el periodo 2000-2014.

Por lo tanto, se ha planteado un modelo de panel en el que se trata a cada comunidad auténoma
como a un sujeto econdémico. Esta metodologia, ademas de ajustarse bien a la base de datos creada,
permite asumir que existen diferencias en los comportamientos de cada comunidad auténoma, tal y como
parecen revelar los datos. La heterogeneidad de cada comunidad autonoma se mide al usar un modelo
de panel estimando diferentes coeficientes independientes para cada sujeto econoémico, y el valor de cada

uno de ellos dara una medida de las diferencias entre las comunidades que no se observan en la muestra.

Por lo tanto, en este capitulo se presenta la base de datos que se ha utilizado para estimar los
modelos econométricos. Ademas, se justificarad por qué se van introduciendo los regresores del modelo,
asi como la forma de hacerlo, y se ofreceran las estimaciones de los diferentes modelos estimados, para
terminar estimando un modelo dindmico de datos de panel, del cual se analizan los residuos y se muestran

los resultados obtenidos.

7.1. TAMANO DE LA MUESTRA

La base de datos creada para realizar esta investigacion ha condicionado la manera de evaluar el

modelo asi, con el objetivo de plantear los modelos con el mayor grado de libertad posible en las regresio-
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nes, se parte de modelos mas sencillos y con el menor nimero posible de coeficientes a estimar a partir de

los cuales se van introduciendo mas variables como regresores.

Tabla 7.1. Fuentes utilizadas e informacién disponible. Tamafio de la muestra.

TIPO DE INFORMACION
VARIABLE VARIABLE UTILIZADA DISPONIBLE FUENTE
PIB 2000-2014 INE
Variable .
Endégena PIB per capita 2000-2014 INE
PIB per capita poblacién >18 2000-2013 INE
Stock de Capital Productivo 2000-2012 IVIE
Formacion Bruta de Capital Fijo 2000-2012 IVIE
NurT]ero medio de afios estudiados personas con 25 afios 2000-2011 FEDEA
0 mas edad.
LELIEIEE Personas mayores de 25 afios con educacion secundaria
Exdgenas . y 2000-2011 FEDEA
0 superior.
Control
NUmero medio de afios estudiados. 2000-2013 IVIE
VAN. 1999-2014 IVIE
Van Per cépita poblacion >18 afios. 20002013 | VIEY elabora-
cion propia
Personas fisicas con crédito. 2000-2014 Banc? e
Espafia
Porcentaje de personas fisicas mayores de 18 con crédito. 2000-2013 Elrilr))ti);amon
L - Banco de
Personas juridicas con crédito. 2000-2014 Espafia CIRBE
Estudio E
Porcentaje de Personas juridicas con crédito. 2000-2013 Elrilr))ti);amon
e . Banco de
Volumen de Crédito Dispuesto por personas fisicas. 2000-2014 Espafia CIRBE
e - Banco de
Volumen de Crédito dispuesto por personas juridicas. 2000-2014 Espafia CIRBE

Fuente: Elaboracion Propia.

La CIRBE ha facilitado los datos referentes al periodo 2000-2014 para todas las variables que

hacen referencia al sistema financiero para la realizacion de esta Tesis; para construir las series de stock de
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capital se ha contado con datos del periodo 2000-2012. Como medida de capital humano se ha utilizado el
numero medio de afios de educacion de las personas en edad de trabajar. Dicha informacion se ha extraido

de una serie publicada por el IVIE para el periodo 2000-2013.

7.2. CRITERIO DE SELECCION DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO QUE INTERVIENEN
EN LA REGRESION. ANALISIS DE CORRELACIONES

En este capitulo se plantea un modelo regresion lineal multivariante entre la variable respuesta
(PIBpcy) las variables independientes (EDUj) e (INV;) ademas de las 6 variables de desarrollo financiero
definidas en esta Tesis. Para ello, se han analizado las correlaciones entre las variables que se introdujeron

en el modelo para medir el desarrollo financiero con el fin de evitar posibles problemas de multicolinealidad.

Tabla 7.2. Tasas de correlacion entre variables de desarrollo financiero (270 obs).

1,0000

0,8676 1,0000

0,7515 0,6613 1,0000

0,6523 0,6800 0,5353 1,0000

0,1918 0,1519 0,1413 0,5952 1,0000

0,1123 0,1710 0,2036 -0,3607 -0,7232 1,0000

0,2164 0,0756 0,0807 0,3062 0,4815 -0,444 1,0000

Fuente: Elaboracion Propia.

De acuerdo con estos resultados, las variables (CremedPFy), (CremedPJy) y (UsoPF;) muestran

correlaciones muy fuertes con (PIBpc;) por lo que es previsible que estas variables resulten ser buenos

N
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predictores en el modelo de regresion. Ademas, las correlaciones de estas tres variables con el (PIBpc)

son positivas, lo que anticipa el valor del signo de los coeficientes.

Las variables (UsoPJy), (TPG;) y (TPD;) también muestran correlaciones positivas con la tasa del

(PIBpcy) pero los valores son menores.

La variable (PIBpci) muestra signos negativos y llamativos con relacion a tres variables, dos de
las cuales miden el uso del sistema financiero por parte de personas fisicas y juridicas (UsoPF;) (- 0,36)
y (UsoPJy) (- 0,72). Segun estos resultados, una mayor concentracion de oficinas bancarias por kilémetro
cuadrado estaria asociada con menores tasas de uso del sistema financiero tanto de personas fisicas como
juridicas para solicitar un crédito bancario. Una posible explicacién de este resultado inesperado es que
durante el periodo muestral ha habido un aumento en el nimero de oficinas en lugares con menor densi-
dad de poblacion, donde no siempre estaba justificada esa apertura de oficinas con un mayor potencial de

negocio bancario.

La tercera variable con relacion a la cual la (TPG;) presenta un signo negativo en la correlacién es
la (TPD;) (-0,44), siendo esta la segunda variable elegida en esta Tesis para medir el acceso al sistema fi-
nanciero. Este resultado seria coherente y apoyaria la explicacion anterior. EI nimero de oficinas bancarias
establecidas en cada comunidad auténoma depende mas de la densidad de poblacion que de la extensidn
territorial de la misma'. Ademas, tal y como se ha visto en el capitulo 6, la distribucion de frecuencias de la
variable (TPGy) por comunidades es la que mas difiere de una distribucion normal de todas las variables

definidas como tasas o ratios, teniendo una distribucion de frecuencias muy similar a una x*. En principio,

1 En el capitulo 4 de esta Tesis Doctoral se describe el Modelo de Lanzillotti y Saving, segun el cual el nimero de
oficinas bancarias abiertas depende de tres variables: el nivel de poblacion, el nivel medio de renta y la densidad de

poblacién en un territorio.
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segun estos resultados no se puede anticipar mucho sobre el comportamiento de esta variable en el mode-
lo econométrico, pero los valores de las correlaciones si muestran que las dos variables elegidas para

medir la facilidad de acceso al sistema financiero ofrecen informacion distinta sobre el mismo?.

Partiendo de la informacién que ofrece el grafico 6.16, los datos mas alejados del comportamiento
general pertenecen a la Comunidad de Madrid (con valores de 50 y 76 oficinas por cada 100 km?) y a las
ciudades auténomas de Ceuta y Melilla (con mas de 100 oficinas por km?). Para comprobar si este compor-
tamiento tan alejado de la media muestral distorsiona el signo en las correlaciones entre las variables, se
han eliminado de la muestra los datos de la Comunidad de Madrid y de Ceuta y Melilla, y se han obtenido

los siguientes resultados:

Tabla 7.3. Tasas de correlacion entre variables de desarrollo financiero
sin Ceuta y Melilla ni la Comunidad de Madrid (240 obs)

1,00

0,17 1,00
0,12 0,31 1,00
0,26 0,10 0,29 1,00

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, una vez eliminados los comportamientos mas atipicos, se mantienen los signos ne-
gativos en el sentido de las correlaciones. Segun estos resultados, el aumento del nimero oficinas durante
el periodo analizado —siempre que ese aumento haya tenido por objetivo tener una mayor presencia

geografica sin tener en cuenta la densidad de la poblacién—, no se ha traducido en una mayor inclusién de

2 Gréfico 6.16. Distribucién de frecuencias muestral. Tasa de penetracion geogréfica (TPG).
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empresas para solicitar un crédito bancario (- 0,10), aunque si parece que permite a mas personas fisicas

usar el crédito bancario (+ 0,31).

El mantenimiento del signo negativo en el valor de la correlacion entre las dos variables elegidas
para medir el acceso al sistema financiero (TPGy) y (TPD;) sugiere que son variables que recogen infor-
macién diferente en términos de acceso al sistema financiero durante el periodo muestral (2000-2014).
Durante el periodo analizado, el nimero total de oficinas bancarias abiertas ha seguido dos tendencias:
una positiva en el periodo 2000-2008, en el que se abrieron un total de 6765 oficinas bancarias nuevas
en Espafia, y una muy negativa en el periodo 2008-2014, durante el cual se cerraron 14 066 oficinas. El
numero de oficinas cerradas durante este ultimo periodo fue muy diferente en cada comunidad auténoma,
dandose que: 1) las comunidades autonomas en las que la bajada fue mas acusada coinciden en gran par-
te con aquellas que tenian altas tasas demogréficas y por ello mas oficinas abiertas al inicio del periodo ®y
2) las comunidades en las que menos disminuy6 el nimero de oficinas coinciden con aquellas con menor
densidad de poblacion. Esta desigualdad provoco un cambio en el peso de la red comercial de oficinas
bancarias, y sera necesario analizar si esto ha podido tener algun efecto en el nimero de formalizaciones

de créditos bancarios en empresas y en particulares.

3 Véase Grafico 6.14. Reduccion de la red de oficinas bancarias en el periodo 2008-2014. Entre las comunidades
en las que mas se ha reducido la red comercial de oficinas estan Catalufa, Valencia y Madrid, que cuentan con las

tasas demograficas més altas.
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7.2.1. La eleccion de las dos medidas de concentracion de crédito (CremedPF;) y

(CremedPJ;) como regresores en el modelo.

La razon por la que se han estimado los modelos utilizando primero como regresores las variables
(CremedPF;) y (CremedPJy)* en lugar de las variables que se habian elegido al principio volumen de cré-
dito dispuesto por personas fisicas (VctodptoPFy)® y volumen de crédito dispuesto por personas juridicas
(VctodptoPJy), reside en el valor de los coeficientes de correlacidn entre las variables explicativas y la ex-
plicada. Las variables (VctodptoPF;) y (VctodptoPJ;) tenian una correlacion entre ellas muy elevada y una
correlacion con el PIB per capita mas baja. Por lo tanto, no parecian ser buenos predictores del modelo y

podian ademas provocar problemas de multicolinealidad.

Una ventaja adicional para usar las variables de (CremedPF;) y (CremedPJ;) es que son variables
que miden como se concentra el crédito concedido a personas y a empresas. Por lo tanto, los coeficientes
estimados para estas variables ofrecen una medida de cémo una mayor o menor concentracién en los

prestamos afecta a las tasas de crecimiento del PIB per cépita.

4 Estas variables miden el valor del crédito medio formalizado y dispuesto en cada comunidad autonoma durante

el periodo analizado.

5 Estas variables miden el valor del crédito medio formalizado y dispuesto en cada comunidad auténoma durante

el periodo analizado.

6 Estas variables son medidas de profundidad bancaria, que aunque no son medidas relativas, son mas similares al
ratio Crédito Privado/PIB, utilizado por Beck (2007), Fitzgerals (2007) o Honohan (2005, 2008), entre otros.
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Tabla 7.4. Tasas de correlacion entre PIB per capita y el Volumen de crédito dispuesto

por Personas fisicas (VctodptoPF;) y personas juridicas (VctodptoPJ:)

VctodptoPF

VctodptoPJ
1,0000

VctodptoPF 0,3625 1,0000
VctpdptoPJ 0,4795 0,8900 1,0000

Fuente: Elaboracion propia

7.3. CRITERIO PARA DETECTAR LOS COMPORTAMIENTOS ATIiPICOS: ANALISIS
DE LAS NUBES DE PUNTOS DE LOS DATOS PARA DETECTAR LAS COMUNIDADES
CON UN COMPORTAMIENTO MAS ALEJADO DE LA MEDIA EN LAS VARIABLES

Si se analiza el grafico de puntos de cada uno de los regresores con relacion a la variable (PIBpc)
antes de plantear el modelo, se puede observar cémo algunas comunidades se comportan de forma atipica

alo largo de toda la muestra.

La variable (CremedPF;) muestra un grafico de puntos concentrados en una tnica nube de puntos

con tendencia positiva.
Sin embargo, al analizar los puntos de (CremedPJ;) se observan puntos muy alejados de la nube

de puntos. Todos los valores mas alejados en el grafico corresponden a los 15 puntos muestrales de la

Comunidad de Madrid.
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Gréfico 7.1. Nube de puntos PIB per capita y crédito medio personas juridicas
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Fuente: Elaboracion propia

Al analizar la relacién entre las variables (UsoPF;) y la variable respuesta (PIBpc;) se observa que

los datos que mas se alejan del comportamiento de la nube de puntos son los datos procedentes de las

ciudades auténomas de Ceuta y Melilla.
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Grafico 7.2. Nube de puntos PIB per capita y uso personas fisicas
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Fuente: Elaboracion propia

La variable (UsoPJ;) muestra dos grupos de datos con comportamientos dispares. En Ceuta y
Melilla el uso del crédito por parte de las empresas es muy inferior al del resto de Espafia —teniendo en
cuenta los valores del (PIBpc;) en las ciudades autbnomas—, mientras que en Navarra entre 2000 y 2005

el porcentaje de empresas que tenian un crédito abierto era muy superior al de la media nacional.
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Gréfico 7.3. Nube de puntos PIB per cépita y uso personas juridicas
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Fuente: Elaboracién Propia

Al analizar la relacion entre las dos variables de acceso al sistema financiero con relacién a la
variable respuesta el (PIBpc;), observamos que mientras que la (TPD;) presenta una nube de puntos mas
compacta, en la nube de puntos entre el (PIBpcy) y la (TPG;) existen comportamientos muy alejados entre
si, que no sugieren la existencia de una relacion lineal entre ambas variables. De nuevo, los datos de la
Comunidad de Madrid y de las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla son los que mas se apartan del

comportamiento del resto de comunidades auténomas.
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Grafico 7.4. Nube de puntos PIB per capita y numero de oficinas por cada 100 km?
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Gréfico 7.5. Nube de puntos PIB per capita y numero de oficinas por cada 10 000 habitantes
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Fuente: Elaboracién propia

7.4. APLICACION DE RESULTADOS DEL ANALISIS DE LAS NUBES DE PUNTOS
PARA ESTIMAR EL MODELO DE REGRESION MULTIVARIANTE. DEFINICION DE
VARIABLES DICOTOMICAS PARA CAPTURAR LOS COMPORTAMIENTOS ATIPICOS
EN LOS MODELOS

El andlisis de estos graficos sugiere que los datos procedentes de la Comunidad de Madrid y de
las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla pueden distorsionar los resultados finales en la regresion si no
se introducen en el modelo las herramientas estadisticas apropiadas que sean capaces de capturar los

comportamientos mas alejados de la media de estos dos conjuntos de datos.
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Teniendo en cuenta los resultados anteriores, se definen tres variables dicotdmicas —o dum-
mies— que recogen los comportamientos especificos de las comunidades auténomas que mas se apartan

de la pauta general, a saber:

1. DUMMAD: toma valores cero para todas las comunidades autbnomas distintas a la Comunidad

de Madrid y uno para la Comunidad de Madrid en todo el periodo muestral.

2. DUMCYM: toma valores cero para todas las comunidades autdnomas y uno para Ceuta y

Melilla durante todo el periodo muestral.

3. DUMNAV: toma valores cero para todas las comunidades autonomas diferentes a Navarra,
aunque también toma el valor cero para Navarra durante el periodo 2005-2014. Toma el valor

uno para Navarra durante el periodo 2000-2004.

Una vez definidas estas variables dicotémicas, se multiplican por los regresores que mostraban
un comportamiento atipico en cada una de estas comunidades auténomas, creando asi un nuevo regresor
para todo el modelo que solo tendra valores diferentes de cero dependiendo de la comunidad y del periodo

de tiempo que le marque la variable dicotémica.

Siguiendo este criterio, se han definido cuatro nuevas variables en la regresion:

a) ATIPIC CremedPJ; = Ig CremedPJ;- DUMMAD

b) ATIPIC UsoPF; = Ig UsoPF;- DUMCYM

¢) ATIPIC UsoPJCYM; = IgUsoPJ;- DUMCYM

d) ATIPIC UsoPJNAV; = IgUsoPJ;- DUMNAV

251



CAPITULO 7. ANALISIS EMPIRICO Ill: MODELO Y ESPECIFICACIONES, IMPACTO DEL
DESARROLLO FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

En el modelo, se afiadiran cuatro regresores mas, y se comprobara si los coeficientes estimados
para estas variables que miden comportamientos atipicos Ei son diferentes o no de cero. Si los estimado-
res de estos coeficientes son estadisticamente diferentes de cero, en las regiones donde se han identifica-
do comportamientos atipicos podria existir una relacién distinta entre la variable de desarrollo financiero
para el cual la comunidad autdnoma muestra el valor atipico y el crecimiento econdmico. Si este es el caso,
las sendas de crecimiento de estas comunidades o ciudades autbnomas mostraran unas sensibilidades
distintas con relacion a esas variables. Es importante identificar y aislar los comportamientos mas dispares
del modelo para obtener mejores estimadores para los demas coeficientes de la regresion sin necesidad de

dividir la muestra para analizar cambios estructurales.

Al igual que en cualquier otro trabajo empirico, todos los resultados obtenidos en esta investiga-
cion estan condicionados por las variables elegidas para medir el desarrollo financiero en el modelo, asi
como por la dimension de la base de datos. Pese a ello, los resultados si van a reflejar el comportamiento

durante el periodo muestral analizado (2000-2014).

7.5. TRASFORMACIONES DE LAS VARIABLES

Debido a la variabilidad en los datos, todas las variables que se han analizado para medir el
desarrollo financiero se han definido como tasas, con el fin de evitar que los datos referentes a una comu-
nidad auténoma contribuyan de forma desigual a las estimaciones de los coeficientes de las regresiones
estimadas. Ademas, al tratar con datos de magnitudes muy diferentes, las variables se han transformado
usando logaritmos, lo cual permite la interpretacion de los coeficientes que se estimen en las regresiones

como elasticidades entre las variables.
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7.6. PRIMER GRUPO DE MODELOS ESTIMADOS: POOL DE DATOS PARA TODO EL
PERIODO MUESTRAL

Como se ha explicado en el punto introductorio de este capitulo, se ha utilizado un modelo de
panel para contrastar la hipdtesis de cémo el desarrollo financiero ha afectado al crecimiento econémico
durante el periodo 2000-2014 en Espafia. Sin embargo, en este apartado, teniendo en cuenta toda la infor-
macion que aporta el exhaustivo anélisis descriptivo de las variables, el primer modelo estimado parte de
la hipétesis de la no existencia de heterogeneidad no observada en los datos de las distintas comunidades
auténomas. Bajo esta hipotesis, la relacion entre las variables explicativas del modelo y la variable explica-
da, y también el término independiente estimado, seran iguales en todas las comunidades. El objetivo de
estimar este modelo sera comparar los resultados obtenidos en este apartado con los posteriores modelos
estimados utilizando para ello datos de panel, y contrastar si estéa justificado el uso de un método de esti-

macion de panel porque este ofrezca un mayor nivel de ajuste.

Utilizando el pool de datos, se estima la siguiente ecuacion lineal:

IgPIBpcy = Bo + BrlgUsoPFy + BylgUsoPJ: + Bslg CremedPF;

+ BylgCremedPJ; + BsIg TDPy + Belg TPGy + S7-(Dummadylg CremedPdJ,)

+ Bg:(Dumcymilg UsoPFy) + By:(Dumcymielg UsoPJy) + B1o:(Dumnavielg UsoPJ)

+ BirlgINVpe + BirlgEDU + By DUMMICRISIS + &

Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 7.5. Resultados de las regresiones para explicar el PIB per capita. Modelo pool.

Mod 1 Mod 2 Mod 3 Mod 4 Mod 5

CTE 5,949 5,705686 5,7289 5,63 5,66
T 47 54 4782 35,21 33,09 39,36
P>[t| 0 0 0 0 0
lg Uso PF it 0,0243857 0,0669805 0,0499454 0,0582005 0,0249523
T 0,3 0,93 0,73 0,85 0,84
P>[t| 0,761 0,354 0,467 0,395 0,404
lg Uso PJ it -0,0141289 -0,0601191 -0,938696 -0,106375 -0,1
T -0,59 24 -2,62 -2,94 -1,89
P>[t| 0,555 0,017 0,009 0,004 0,06
lgCredmed PF 0,6494017 0,5784004 0,5202215 0,5551811 0,3672085
T 11,63 11,21 9,84 9,85 8,33
P>[t| 0 0 0 0 0
lgCredmed PJ 0,2219619 0,2180225 0,2731277 0,280575 0,1175047
T 8,07 8,22 7,16 7,35 3,79
P>t 0 0 0 0 0
lg TPD it 0,2208634 0,21239 0,1940082 0,2037962
T 7,46 7,69 6,66 9,35
P>[t| 0 0 0 0
lg TPG it 0,0198893 0,0297778 0,0223771 0,0575094
T 2,29 3,51 2.4 6,41
P>[t| 0,023 0,001 0,017 0
(Dummad*lg Credmed PJ it) -0,000054 -0,0000563 -0,0000449
T 2,7 -2,83 -3
P>t 0,007 0,005 0,003
(Dumcym* Ig Uso PF it) -0,0090245 -0,0118894 0,0055503
T -0,82 -1,08 0,66
P>|t| 0,412 0,282 0,511
(Dumeym* Ig Uso PJ it) 0,0175708 0,0270594 -0,0098451
T 0,58 0,89 -0,43
P>|t| 0,563 0,377 0,669
(Dumnav it*lg Uso PJ it) 0,0038401 0,0037327 0,0015394
T 5,8 5,65 2,74
P>|t| 0 0 0,007
DUMMICRISIS -0,0263409 -0,0578455
T -1,87 -5,37
P>[t| 0,062 0
lg INVpc 0,2276702
T 7,78
P>|t| 0
EDU it 0,1037396
T 5,88
P>|t] 0
n°® Observaciones 234 234 234 234 234
R2 0,8447 0,8754 0,897 0,8986 0,9439
R2 Adjustada 0,8419 0,8721 0,8924 0,8935 0,9406
F Estadistico 311,3 265,75 194,15 178,8 284,84
Prob>F 0 0 0 0

Hausman Test

Fuente: Elaboracion propia
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Tal y como se aprecia en la tabla 7.5, se han estimado 5 modelos diferentes empezando por el

modelo 1, que es el méas simple de todos, en el cual los Unicos cuatro regresores son las cuatro variables

de uso del sistema financiero. De forma progresiva se introducen més variables explicativas.

En los resultados de las estimaciones de los modelos pool de datos para el periodo muestral
2000-2012, solo dos de las variables que miden el uso del sistema financiero aparecen como significativas
(estadistico t > 2) en todos los modelos estimados. (Ig UsoPF;) y (lg UsoPJ;) aparecen como no significa-
tivas en los modelos més simples que se han estimado, aunque parece que su significatividad aumenta a
medida que se introducen mas variables en los modelos como regresores. Aunque en el primer modelo es-
timado la variable que mide el porcentaje de empresas que tienen un crédito (Ig UsoPJ;) aparece como no
significativa, a partir del segundo modelo estimado, resulta interesante ver que el signo para su coeficiente
estimado es negativo e inesperado, manteniendo tanto el signo del coeficiente como la significatividad del
coeficiente a medida que se introducen nuevos regresores. Segun estos primeros resultados, la inclusion
de mas empresas en el sistema de crédito durante el periodo analizado ha tenido un efecto negativo en las

tasas de crecimiento.

Las variables volumen de crédito medio dispuesto por personas fisicas (Ig CremedPF;) y volumen
de crédito medio dispuesto por las personas juridicas (Ig CremedPJ;) aparecen como significativas y con
signo positivo en todos los modelos estimados. Estos resultados parecen indicar una relacion positiva entre
el crédito medio y las tasas de PIB per capita, tanto para personas fisicas como juridicas. Segun estos
resultados, parece que el volumen de crédito favorece el crecimiento econdmico si los créditos estan mas

concentrados.

Para estimar el Modelo 2, se han introducido como variables explicativas de la tasa del PIB per

capita de las comunidades autonomas las dos variables definidas para medir la facilidad de acceso al
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sistema financiero: (Ig TPDy) y (Ig TPGy). Al estimar el modelo, se puede observar que la variable que mide
el numero de oficinas por cada 10 000 habitantes (en el modelo Ig TPD;) aparece siempre como variable
significativa y con el signo esperado. Ademas, la significatividad de este regresor se mantiene en todas las
estimaciones de los modelos mas complejos. Por lo tanto, segun estos resultados preliminares, ampliar el
numero de oficinas en zonas con mayor densidad demografica continta teniendo como efecto un aumento

en los niveles del PIB per capita durante el periodo analizado.

La segunda variable que mide la facilidad de acceso al sistema financiero desde el punto de vista
territorial (Ig TPG;) también muestra una relacién positiva y significativa con relacion al PIB per capita, aun-

que el valor del coeficiente es muy inferior.

Con relacion a las variables que se han introducido para medir los valores alejados de las series en
las comunidades autonomas de Navarra y Madrid y las ciudades autbnomas de Ceuta y Melilla, segun las
estimaciones del modelo pool, —tanto la variable que refleja el comportamiento atipico de la Comunidad de
Madrid con relacion al volumen medio de crédito de las personas juridicas, como la variable que recoge el
comportamiento atipico Navarra por tener una proporcion de empresas con créditos muy alta en el periodo
2000 al 2005—, son significativas en todos los modelos. En el caso de la Comunidad de Navarra, el efecto
ha sido positivo, mientras que la mayor concentracion media del crédito empresarial en la Comunidad de
Madrid ha tenido un impacto negativo sobre las cifras del PIB per capita. Las variables definidas para reco-
ger el comportamiento de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla no aparecen como significativas en

ninguna de las estimaciones’.

7 Elatipico de Navarra solo se ha definido para 5 de los 234 datos muestrales. El atipico de Madrid y Ceuta y Melilla

se ha definido para 13 datos muestrales.
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Para estimar el modelo 5 se han introducido las dos variables de control del modelo (Ig INVpci) y
(IlgEDUy). Las estimaciones del valor de los coeficientes son ambos positivos y significativos, de acuerdo
con la teoria econdmica. Ademas la alta significatividad de ambas variables se puede contrastar por el valor

de los estadisticos (1) (7,78 y 5,88 respectivamente).

La variable DUMMICRISIS se ha definido como una variable dicotdmica que toma valor 0 hasta
el afio 2007 y valor 1 a partir del afio 2008. El coeficiente estimado de esta variable en el modelo capta
el efecto de la crisis de 2008 sobre la cifra del PIB per capita y aparece con signo negativo y significativo,

también de acuerdo con lo esperado.

7.7. SEGUNDO GRUPO DE MODELOS ESTIMADOS: METODO DE ESTIMACION DE
EFECTOS FIJOS CREANDO UNA ESTRUCTURA DE DATOS DE PANEL

En este segundo grupo de modelos estimados, se asume la posible existencia de heterogeneidad
no observada para las distintas comunidades auténomas, por lo tanto con la estimacién de este segundo
grupo de modelos entendemos que existen diferencias en el comportamiento de las funciones de creci-
miento entre las diferentes comunidades auténomas que no pueden ser observadas en los datos muestra-
les. Si este fuera el caso, al estimar un tnico modelo no se puede saber si el coeficiente obtenido refleja de
forma precisa y no sesgada la relacién entre cada una de las variables que se han elegido como regresores
y la variable respuesta, que en este modelo es el PIB per capita. Por lo tanto, si existieran diferencias en el
comportamiento de las diferentes comunidades auténomas, los coeficientes estimados utilizando un pool
de datos reflejarian parte de esta heterogeneidad que no es observable, y que a su vez puede estar relacio-

nada con el valor que toman las variables que se han elegido como explicativas en el modelo.
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La estimacion de un modelo de panel discrimina esta informacion encubierta en los datos, asu-
miendo que la relacién entre las variables explicativas del modelo y la variable explicada se van a mante-
ner constantes en todas las comunidades o ciudades auténomas y durante todo el periodo muestral. Sin
embargo, el término independiente que el modelo estima para cada comunidad y ciudad autbnoma es
diferente. Asumir esta posibilidad conduce a una solucién de 18 modelos de produccién con las mismas
pendientes, pero cada uno de ellos parte de una diferente ordenada con relacion al origen. El valor de
este desplazamiento en el origen correspondera a los 18 §; estimados, siendo (i) el subindice que indica
la comunidad autonoma. Las diferencias entre los valores estimados para los coeficientes ; dird cdmo de

diferente es el comportamiento entre las comunidades autonomas.

Bajo estas premisas, procediendo igual que en el apartado anterior, se empieza estimado modelos
con menos regresores, en los cuales en lugar de estimar un Unico 3, se estiman 18 3, de tal manera que

la ecuacion estimada sera:
lgPIBpcy = Bi + BrlgUsoPF; + BylgUsoPJd; + Bslg CremedPF;
+ Bylg CremedPd; + BsIg TDPy + Belg TPGy + S7-(Dummadylg CremedPdJ,)
+ Bs:(Dumcymielg UsoPF;) + By:(Dumcymielg UsoPdy) + B1o:(Dumnavielg UsoPJ)

+ BilgINVpe + BirlgEDU + By DUMMICRISIS + &

Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 7.6. Resultados de las regresiones para explicar el PIB per capita. Modelo panel fijo.

Mod6 Mod7 Mod8 Mod9 | Mod10 | Mod11 | Mod12 | Mod13 | Mod14 (SI\I‘I:;:EZ
mod12)

CTE 6,4332 | 5,6504 | 6,1016 6,01 5,776 6,373 5,496 5923 | 7,701 5,501
T (52,61)* | (32,3)** | (20,03)** 19,67 | (17,79) | (32,28)** | (20,71)** | (7,33)** | (22,52)** | (21,97)**
P>l 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
lg UsoPFit 0,5567 | 0,2011 | -0,1091 | -0,0678 | -0,068 | -0,0333 | -0,0570 | -0,079
T (9,01)* | (2,46)** | (-2,08)** -1,08 1,06 0,53 [ (-0,94) 0,7
P>t 0 0,015 0,039 0,28 0,291 0,597 0,347 0,485
lg UsoPJit -0,1807 | -0,1218 | -0,0314 | 0,0214 0,024 | 0,0217 | -0,0827 | 0,0217 -0,085
T (7,16)* | (-4,8)** -1,74 0,76 0,85 0,74 | (-2,76)* 0,74 (2,90)*
P>t 0 0 0,083 0,45 0,398 0,458 0,006 0,458
lgCremedPFit | 0,2316 [ 0,7066 | 0,0775 0,022 0,01 ] 04593 | 0,0489
T 3,77y | (7,22)** 1,14 0,32 0,14 0,64 0,71
P>t 0 0 0,255 0,749 0,892 0,525 0,476
lgCremedPJit | 0,2017 ( 0,1997 | 0,1114 | 10,1079 0,126 | 10,1231 0,1231
T (5,21)* [ (5,52)* | (4,97)* | (4,82 | (4,90)* | (4,72)* (4,72)
P>t 0 0 0 0 0 0 0
IgVctodptoPJit 0,1376 0,139
T (6,34)* (6,52)*
P>l 0
lgVctodptoPFit 0,0459
T 0,64
P>t 0,525
lg TPDit 09156 | 0,8219 | 0,7934 0,799 | 10,7931 0,892 0,839 0,823
T (6,05)* | (8,52)** | (8,21)* | (7.91)* | (7,77 | (8,91)* | (5,16)* (12,50)*
P>l 0 0 0 0 0 0 0 0
lg TPGit -0,8590 | -0,5817 | -0,5188 | -0,529 | -0,5582 | -0,705( -0,6041 -0,635
T (-5,24)* | (-5,69)* | (-4,92)** | (4,81)* | (-5,05)* | (6,35)** | (3,51)** (8,44)*
P>l 0 0 0 0 0 0 0,001 0
(Dummad*ig -0,0874 | -0,087 | -0,0846 | -0,1034 | -0,0846 -0,11
Cremed PJit)
T -1,99 1,94 1,87 | (-2,37)* 1,87 (2,72)*
P>l 0,048 0,054 0,063 0,019 0,063 0
(Dumeym** -0,0174
lg Uso PFit)
T -0,91
P>l 0,365
(Dumcym™* -0,0253
lg Uso PJit)
T -0,52
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Mod1
Mod6 Mod7 Mod8 Mod9 | Mod10 | Mod11 | Mod12 | Mod13 | Mod14 (Socl’: tfz
mod12)

P>Itl 0,604
(Dum- -0,0174 | -0,017 | -0,0176 | -0,0194 | -0,0176 -0,02
navit**lg Uso
PJit)
T (-3,66)* | (3,56)™ | (-3,6) | (-4,13)| (3,6)" (4,34)
P>t 0 0 0 0 0 0
DUMMICRI- -0,0335 | -0,0307 | -0,032 | -0,02966 | -0,0257 | -0,0297 | -0,0590 [ -0,025
SIS
T (-5,69)* | (-4,82)* | (4,86)" | (-4,53)* | (-4,04)* | (4,53) | (-7,84) | (4,23)*
P>ltl 0 0 0 0 0 0 0 0
IgINV pc 0,6432 | 0,65170 0,642 | 06697 | 06319 0,6697| 0,7142 0,626
T (15,38)* [ (14,69)** | (14,04)** (15)* | (14,39)* (15)* | (19,32)** | (24,40)*
P>ltl 0 0 0 0 0 0 0
IgEDUit 0,3502 | 10,3267 0,359 -0,0080
T (2,63)* | (2,19 | (2,30)* 0,04
P>ltl 0,009 0,029 0,023 0,967
n° de observ. 234 234 234 234 221 221 221 221 221 221
n° de grupos 18 18 18 18 17 17 17 17 17 17
obs per 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
grupo
R2
Withing 0,8928 [ 10,9093 | 0,9675 0,97 0,97 0,97 0,97 0,968 0,935 | 0,9703
Between 0,769 | 0,0141| 0,0041| 0,0104| 0,0986 | 0,1104| 0,1579| 0,1256 | 0,2927 | 0,1569
Overall 0,7905 10,0004 | 0,0022  0,0001| 0,0167| 0,0223 | 0,0468| 0,0293| 0,5053 | 0,0425
F 441,33 | 350,98 685 | 504,16 5455 | 586,57 | 636,83 | 586,57 | 980,85| 799,86
Prob >F 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sigma u 0,1051 | 1,0271| 08291 | 10,8808 | 0,7259 | 0,7563 | 0,8595| 0,7842| 0,1677 | 0,8021
sigma e 0,0469 [ 0,0433| 0,0261 | 0,0254| 0,0258 | 0,0261 | 0,0251| 0,0261| 0,0362 | 0,0250
Rho 0,8340 [ 0,9982| 09990 0,9992| 09987 | 0,9988 | 0,9992| 09989 | 0,9554 | 0,9990
(frac varian-
za deb a ui)
corr(u_i,Xb) 0,3072 | -0,9731| -0,9576 | -0,9624 -0,94 -0,94 0,96 | -0,9528 | -0,0788 | -0,9555
Hausman 15,34 32,87 71,27 71,85 69,39 74,31 57,81 30,69 17,59
test
Prob>Chi2 0,0041 0 0 0 0 0 0,0245

Fuente: Elaboracion propia.

260




CAPITULO 7. ANALISIS EMPIRICO Ill: MODELO Y ESPECIFICACIONES, IMPACTO DEL

DESARROLLO FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

El primer modelo de panel estatico estimado es el modelo 6, en el cual se han introducido
Unicamente como regresores las cuatro variables que hacen referencia al uso del crédito: (Ig UsoPFy),
(lg UsoPJit), (Ig CremedPF;) y (Ig CremedPdJ;). Todas las variables aparecen ya como significativas en este
modelo, con valores del estadistico (t) muy superiores a 2. Los signos de los coeficientes son todos posi-
tivos a excepcion del de la variable (Ig UsoPJit) que es negativo y significativo con un valor del coeficiente
de 0,18 y el valor del estadistico t = (7,16). Por lo tanto, se mantiene el valor negativo en el coeficiente, tal

y como ocurria cuando se estimaba teniendo en cuenta el pool de datos.

La diferencia mas destacable con relacion a los resultados que se obtenian al estimar los modelos
que utilizan la base de datos conjuntamente —modelos pool— es que tanto (Ig UsoPF;) como la variable
(lg UsoPJ;) aparecen en las estimaciones del modelo de panel como significativas desde el primer modelo
estimado, manteniendo en ambos casos el sentido de los signos de los coeficientes, independientemente

del nimero de regresores que se introduzcan en el modelo.

Para estimar el modelo 7, se introducen ademas como variables explicativas las dos variables
que se han definido para medir la facilidad de acceso al sistema financiero: (Ig TPDy) y (Ig TPG;). Ambas
variables aparecen también como significativas tanto en este modelo como en todos los posteriores, al igual
que ocurria cuando se estimaban los modelos utilizando el pool de datos. Sin embargo, resulta interesante
ver el cambio en el signo del coeficiente de la variable (Ig TPG;) es (-0,859) con un valor del estadistico
(t=-5,24™) en las estimaciones de los modelos de panel, en los que se tienen en cuenta las diferencias
entre las comunidades auténomas —al aceptar la posible existencia de heterogeneidad no observada con
relacién al comportamiento del PIB per capita—. Tanto el signo negativo de los coeficientes estimados
como la significatividad de las variables se van a mantener en todos los demés modelos estimados. Segun

este resultado, una mayor dimensioén de la red de oficinas en zonas con mayor densidad demogréfica:
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(lg TPD,) tiene repercusiones positivas en las tasas del PIB per capita, no siendo asi si el nimero de ofici-

nas aumenta para tener una mayor presencia por kildmetro cuadrado (Ig TPGy).

Las variables que hacen referencia al uso del crédito (Ig UsoPFy), (Ig UsoPJ) asi como las variables
que hacen referencia a la concentracion en el uso del sistema crediticio (Ig CremedPF,) y (Ig CremedPdJ;)
son significativas también en la estimacion de este modelo. Las variables de crédito medio de personas
fisicas y juridicas en estas primeras estimaciones de panel mantienen relaciones positivas con relacién al

PIB per cépita y ademéas ambas son significativas.

Cabe destacar el comportamiento que las variables que hacen referencia a la facilidad de acceso
al sistema financiero, (Ig TPDy) y (Ig TPG;) tienen en los modelos pues mantienen tanto la significatividad
como el signo de las relaciones de las dos variables con relacion al PIB per capita. Por lo tanto, a pesar
de ser dos variables calculadas de una forma muy sencilla, es posible que, en un entorno de un unico pais
—en el caso de esta Tesis, Espafia—, puedan marcar con eficiencia la diferencia en el acceso al sistema
financiero. En todo el territorio nacional operan las mismas entidades financieras, por lo que las demas
barreras al acceso —como las barreras de elegibilidad o de marketing— pueden cuestionarse mas. El
resultado es que ambas variables de acceso tienen un poder explicativo en el PIB per capita. La variable
(lg TPGy) tiene un signo negativo en todas las ecuaciones estimadas —pudiendo indicar como la variacion
en la red de sucursales bancarias producida durante el periodo muestral (2000-2014), cuya finalidad ha
sido una mayor presencia territorial, ha tenido un efecto negativo y significativo en las cifras del PIB per
capita—. Sin embargo, la segunda variable que en el modelo de esta Tesis mide la facilidad de acceso al
sistema financiero, (Ig TPD;) no muestra los mismos resultados. Los coeficientes estimados que cuantifican
la relacion entre esta variable y el PIB per capita son todos positivos y significativos. Segun este resultado,
la presencia de un mayor numero de oficinas en las zonas con mayor densidad de poblacién durante todo

el periodo muestral ha contribuido al crecimiento.
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7.7.1. Medida de la heterogeneidad no observada. Interpretacion de los valores estimados

para los B;

Una vez estimado el modelo 7 estatico, cuyos Unicos regresores eran las variables objeto de estu-

dio, se han analizado los valores de los coeficientes ; estimados. Los resultados aparecen en el cuadro 7.6.

El valor mas alto de los coeficientes independientes estimados en los modelos de panel para las
comunidades de Madrid, Pais Vasco, Canarias, Catalufia, Baleares y Valencia indican que para aumentar
el PIB per capita en estas comunidades la parte del crecimiento econémico que no depende del comporta-
miento del sector financiero es mayor que en las demas comunidades autonomas; bien porque parten de
una mayor infraestructura de capital fisico 0 humano, bien porque basan su economia en sectores que no
son tan dependientes del sector financiero, Sin embargo, las comunidades que tendrian un crecimiento me-
nor siendo por tanto mas dependientes del sector financiero para su crecimiento son Castilla-La Mancha,

Extremadura, Castilla y Le6n y Aragén.
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Gréfico 7.6. Grado de dependencia del Sector Financiero
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Fuente: Elaboracién Propia

7.7.2. Los resultados de las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla

Las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla aportan unos resultados anémalos.

El modelo 9 se estima utilizando como variables las seis variables de estudio: las dos variables
de control, la variable dicotomica definida para captar el efecto de la crisis financiera, y las variables que
recogen el comportamiento atipico en las comunidades autdnomas de Madrid y Navarra y las ciudades

auténomas de Ceuta y Melilla. Al analizar los residuos de esta regresion, se puede ver que las 13 observa-

ciones de Ceuta y Melilla son las que mas se alejan del modelo estimado:

264

10



CAPITULO 7. ANALISIS EMPIRICO III: MODELO Y ESPECIFICACIONES, IMPACTO DEL
DESARROLLO FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Tabla 7.7. Valores extremos de los residuos del modelo de panel para toda
la muestra incluyendo todas las variables explicativas (mod9)

2,158249 CyM
2 2se5 CyM
D 21560 CyM
o 2ssm CyM
s 2538 CyM
s 2mm CyM
D 21405 CyM
s 2145 CyM
e 214200 CyM
T 213286 CyM
i 21307 CyM
2 2120708 CyM
0 CyM

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, los datos de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla no se ajustan al modelo, ni si
quiera al incluir dos variables ficticias que capten el comportamiento atipico de las variables (Ig UsoPF) y

(lg UsoPJit) en las ciudades auténomas.

7.7.3. Modelos de efectos fijos sin Ceuta y Melilla

Como consecuencia de este comportamiento tan atipico en los datos de las ciudades auténomas,
se ha decidido estimar los modelos eliminando de la muestra los datos de Ceuta y Melilla. Se han utilizado
como variables explicativas todas las variables referentes al uso y acceso al sector financiero, las variables
que recogen el comportamiento atipico de Madrid y Navarra, la variable definida para captar el efecto de la

crisis financiera y las dos variables de control. Estimado asi, el modelo 10 muestra un ajuste muy elevado
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(0,97 %), pero algunos de los regresores dejan de ser significativos si se observa el p-valor de los estadis-

ticos (t).

Debido a que tres de las variables que miden el uso del sector financiero han perdido su poder
explicativo y se mantiene muy alto el valor de ajuste, se ha decido comprobar las correlaciones entre los

regresores para detectar posibles problemas de multicolinealidad en el modelo.

Tabla 7.8. Correlaciones entre las variables sin Ceuta ni Melilla

04868 06471 10
----------
- 08116 06530 0353 0,193 1,00

0,8316 0,8535 0,5436  -0,0124 0,7433  -0,0247 1,0

0,8962 0,8359 0,5129 0,2290 0,7490 0,0987 0,8924 0,7096 1,00

Fuente: Elaboracion propia.

Las altas correlaciones entre las variables explicativas del modelo pueden ser un motivo para la
existencia de multicolinealidad en el modelo. Los regresores que tienen una correlacién mas alta con la
variable dependiente (Ig PIBpc:) son (Ig CremedPF;) (0,8962), (Ig CremedPJ;) (0,8359), (Ig INVpc:) (0,7096),
(lg UsoPF;) (0,7490) y (lg EDU;) (0,8924), por lo que todos estos regresores deberian comportarse como

buenos predictores del PIBpc regional.
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Observando las correlaciones entre los regresores que se han introducido en la regresion, puede
apreciarse que son estas mismas variables las que muestran unas tasas de correlacién mas altas entre
ellas, por lo que la posible multicolinealidad viene motivada por las variables que en un principio aparecen

como los mejores predictores de la variable dependiente, el PIB per capita de las comunidades auténomas.

Se han estimado cuatro regresiones lineales eligiendo como variable endégena en cada regresion
cada una de las medidas de desarrollo financiero incluidas en el modelo que mas correlacion mostraban

con la variable educacién, obteniéndose los siguientes resultados:

Tabla 7.9. Relacién entre la variable de educacion y las variables de Uso del sistema financiero

6,894 6,413 3,624 4,338

. (37.85)" (2347) (35,34 (24,46
Constante 1,073 2435 453 3,452
R (2,56)" (3,39 (19,20 (8.46)"
w2 0,88 0,73 0,81 0.75
N 21 21 21 21

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto, parece que la variable educacion es un buen predictor de las variable de uso del

sistema financiero por las personas fisicas y por las personas juridicas.

Ala vista de estos resultados, parece probable que sean estas las variables que estan aportando

informacién solapada al modelo y produciendo por tanto el problema de multicolinealidad.
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El desarrollo del sistema financiero es la variable principal de estudio en esta Tesis y su aportacion
al crecimiento econémico. Por ello, se decide eliminar la variable (Ig EDU;) del modelo, ya que esta variable

determina en gran medida el uso del sistema financiero por parte de las personas y las empresas.

El modelo 11 se plantea por lo tanto sin el regresor (Ig EDU,). Se puede interpretar que las varia-
bles elegidas para definir el desarrollo financiero se utilizan como variables instrumentales de (Ig EDUy).
Los resultados del modelo 11 son muy parecidos a los obtenidos en la estimacion del modelo 10 cuando se
introdujo (Ilg EDUy) como regresor. Se mantienen los signos, los valores en los pardmetros estimados y el
valor de los estadisticos (t) en la regresion. Por lo tanto, eliminando una variable de control en el modelo, se
ha conseguido que las variables de estudio aporten el mismo nivel explicativo del PIB per capita, y se man-
tengan el sentido de las relaciones entre las variables, la cuantia de contribucién que hacen en la variable

independiente y el nivel de significatividad de dada regresor.

Segun los resultados que arroja la estimacién del modelo 11, se puede concluir que las variables
que hacen referencia al uso del sistema financiero por parte de las personas fisicas (Ig UsoPF;) y de las
personas juridicas (Ig UsoPJit) no tienen un efecto claro sobre el PIB per cépita en el periodo analizado
(2000-2012). Sin embargo, la variable de uso medida a través del nivel medio de crédito de cada empresa

endeudada (lg CremedPJ;) si ha tenido un efecto positivo y significativo en el PIB per capita.

También son significativas las dos variables que hacen referencia a la facilidad de acceso por
parte de la oferta, aunque de manera diferente. En todas las estimaciones, la variable que mide el acceso
demografico (Ig TPD;) tiene un signo positivo y es significativa, mientras que la variable que mide el acceso

geografico (Ig TPGy) tiene un signo negativo y es significativo.
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De nuevo, al estimar estos sucesivos modelos de panel se llega a la conclusion de que, durante

el periodo analizado, la mayor profundidad en la red de sucursales que ha tenido como interés contar con
una mayor presencia financiera en las zonas con mayor densidad de poblacién han tenido una repercusién
positiva en el PIB per capita de las comunidades autdnomas. Sin embargo la apertura de oficinas en zonas
donde la densidad de poblacién era mas baja ha tenido un efecto negativo y significativo sobre las tasas

del PIB per capita.

Junto a las variables de acceso, también la concentracion de crédito empresarial parece haber
tenido un impacto positivo y significativo en las tasas de PIBpc durante todo el periodo muestral una vez

que se tiene en cuenta el efecto de la crisis financiera.

Resulta entonces conveniente profundizar en la consistencia de este resultado, y para ello se ha
estimado el modelo 12, sustituyendo el regresor que hace referencia a la concentracion del crédito a las
empresas (Ig CremedPJ;) por otro que mide el volumen de crédito que le ha concedido a las empresas

durante el periodo analizado (lg VctoPJ;).

Al estimar el modelo 12 queda confirmado cémo el aumento del crédito destinado a las personas
juridicas ha aumentado el PIB per capita durante el periodo 2000-2012. Sin embargo, hacer que ese crédi-

to llegase a un mayor nimero de empresas (g UsoPJ;) ha sido negativo para la economia.

Por lo tanto, parece que las entidades financieras han contribuido mas al crecimiento econdmico

cuando los créditos de las empresas endeudadas eran mas altos, mientras que han sido menos eficientes

ala hora de hacer que ese crédito llegase a un mayor nimero de empresas.
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Finalmente, se ha estimado el modelo 15 eliminando las variables de uso del crédito por parte de
las personas fisicas (Ig UsoPF) y (Ig CremedPF,;) y (Ig VctodptoPF,). La estimacion de este modelo mues-
tra un ajuste del 0,97, los valores de los coeficientes estimados son muy parecidos a los obtenidos en el
Mod12 y el valor del test de la F es mas elevado al estimar un nimero menor de parametros. El andlisis de
los residuos del siguiente punto corresponde a los residuos del modelo 15, a partir del cual se planteara el

primer modelo dinamico del siguiente apartado.

7.7.4. El analisis de los residuos del modelo panel estatico

Al analizar el histograma de los residuos, se puede observar que no se aleja mucho de una funcién

de distribucién normal:

Grafico 7.7. Histograma de los residuos panel estatico
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Fuente: Elaboracion propia.

Otros contrastes graficos para comprobar la normalidad en los residuos del modelo serian el

pnorm'y gnorm.

270



CAPITULO 7. ANALISIS EMPIRICO IIl: MODELO Y ESPECIFICACIONES, IMPACTO DEL
DESARROLLO FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Grafico 7.8 residuos del modelo estatico versus normalidad
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Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos en el test numérico de Shapiro Wilks para contrastar la normalidad en la

distribucién de los residuos del modelo quedan reflejados en el siguiente cuadro:

Variable N obs W Vv Z Pt>7
Residmod16 221 0,9925 1,212 0,449 0,3274

La interpretacion del p-valor del estadistico (t) de los coeficientes estimados en la regresion se
apoya en la distribuciéon normal de los residuos de cada modelo, en nuestro caso, no podemos rechazar

que los residuos se distribuyan normalmente. Por lo tanto son validos los p-valores del estadistico ¢ para

cada coeficiente estimado.
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Estas comprobaciones sobre los residuos permiten aceptar los valores de los estadisticos () y
(F) en los modelos estimados con seguridad. Por lo tanto, podemos afirmar que las variables finalmente
introducidas para estimar el modelo 15 son representativas y tienen poder explicativo para definir la tasa de

PIB per capita de las comunidades auténomas.

7.8. TERCER GRUPO DE MODELOS ESTIMADOS: MODELOS LINEALES DINAMICOS
DE PANEL

La metodologia de estimacion basada en una base de datos de panel permite trabajar la relacion
entre las variables en distintos periodos de tiempo, y este hecho permitira tratar el problema de una posible
endogeneidad en las variables. Desde una perspectiva econométrica, la endogeneidad se define como
la existencia de correlacion entre la variable dependiente y el término del error; por lo tanto, cuando en
un modelo estimado existen problemas de endogeneidad, el modelo no esta capturando una parte de la
informacion. Desde una perspectiva econémica, este término hace referencia a la existencia de una doble
direccion en la relacion de causalidad entre las variables que intervienen en el modelo. Resolver esta en-
dogeneidad causada por la doble direccionalidad entre la variable respuesta de un modelo econométrico y
los regresores propuestos en el mismo, fue el principal problema que se intent6 resolver con los modelos

dinamicos de panel.

Una posible solucion para eliminar la endogeneidad entre la variable explicada y la o las variables
que, siendo regresores en el modelo planteado, estan a su vez influidas por los valores de la variable expli-
cada en el modelo , consiste en proponer una nueva variable instrumental, la cual debera cumplir dos con-

diciones: 1) estar relacionada tanto con la variable respuesta como con la variable que pretende sustituir en
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el modelo por presentar un problema de endogeneidad, y 2) tener una correlacion nula con el término del

error. Véase Arellano y Bond (1991), Arellano y Bover (1995), Blunder y Bond (1995).

En el modelo econométrico planteado en esta tesis para explicar las tasas del PIB per capita regio-
nales basada en la funcion de Solow y Swan, al igual que cualquier otro modelo economico, resulta dificil
aceptar la exogeneidad estricta de las variables explicativas. Junto a la explicacion de la teoria, el anéli-
sis de nuestros datos también nos hace sospechar de una posible relacién dinamica entre las variables.
Ademas, mientras que las variables que miden el Uso del Sistema financiero por parte de las empresas al
estimar los modelos estaticos, aparecen ambas relacionadas con el crecimiento per cépita de la renta; sin
embargo, las variables que hacen referencia al Uso del sistema financiero por parte de las personas fisicas
aparecen como no significativas. Tal como pudimos ver al analizar los datos descriptivos utilizados en este
modelo, en el afio 2008 con la crisis financiera el comportamiento que tuvieron los prestamos fue diferente
dependiendo de quién era el titular del mismo, mientras los créditos empresariales bajaron de manera
automatica y en 2009 el volumen de créditos que los bancos proporcionaban a las empresas bajé?. Sin
embargo, el volumen de créditos financiados a particulares no solo no bajé sino que subié en algunas co-
munidades auténomas®.Por lo tanto, se hace imprescindible en nuestro trabajo estimar un modelo dinamico
donde la estructura de los datos de panel es utilizada para comprender el comportamiento de las variables
del modelo a lo largo del tiempo. Estos son los motivos que nos llevan a plantear la necesidad de introducir

retardos en el modelo especificado.

8 \Ver Tabla 6.3. Evolucion de crédito personas juridicas por Comunidades auténomas. Base 2008=100.

9 Ver Tabla 6.2. Evolucion de crédito personas fisicas por Comunidades auténomas. Base 2008=100.
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Como nuestra muestra cuenta con 221 observaciones, hemos decidido plantear el mas sencillo de
los modelos dinamicos posibles'®, para ello hemos introducido como nuevo regresor de nuestro modelo la

variable dependiente (PIBpc;) retardada un periodo.

Asi se estima el modelo dinamico introduciendo como regresor la variable endogena retardada
ademas de las cuatro variables que miden el Uso del sistema financiero en nuestro modelo: (Ig UsoPFy),
(lg UsoPJy), (Ig CremedPF;) y (g VctodptoPJ;) ademas de la variable que recoge el efecto de la crisis finan-

ciera DUMMICRISIS y la variable de control (Ig INVpcy).

Los resultados en la estimacion de este modelo muestran como todos los regresores introducidos
son significativos excepto las variables hemos introducido para captar el comportamiento atipico de las

comunidades de Madrid y Navarra.

Para una muestra final de 187 datos, el nivel de ajuste es de R? 0,94. La correlacién entre los
residuos y las variables explicativas baja hasta el 0,04. Por lo tanto, se consigue corregir el problema de
endogeneidad que existia en el modelo, incluyendo como nuevo regresor del modelo a la variable depen-
diente retardada un periodo. Ademas, se ha tenido que eliminar del mismo las dos variables que hacian

referencia al acceso al sistema financiero (TPDy) y (TPGy).

Analizando los signos del modelo estimado, vemos la diferencia entre el efecto que los créditos
concedidos tienen en las tasas del PIB per capita segun el destinatario de los créditos sean una persona o

una empresa.

10  Enriquecer esta base de datos con el objetivo de profundizar en las relaciones dindmicas entre las variables sera

clave para siguientes investigaciones.
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Segun el modelo dinamico estimado, durante el periodo analizado, la inclusién de un mayor nu-

mero de personas fisicas en el sistema crediticio ha tenido un efecto negativo y significativo sobre las cifras
del PIB per cépita de las comunidades autonomas Ademas, la concentracion de estos créditos en importes
mas elevados también ha tenido un efecto negativo y significativo en nuestra variable dependiente, este

resultado puede ser debido a que gran parte de los créditos a particulares eran hipotecarios.

Por lo tanto, al introducir un componente dindmico en el modelo de regresién conseguimos que las
dos variables que miden el uso que hacen de los créditos las personas fisicas sean significativas en nuestro

modelo ademas de tener un efecto negativo ambas variables en el PIB per cépita.

Sin embargo, cuando el beneficiario de un crédito ha sido una empresa, el efecto sobre el PIB per
capita ha sido diferente. Parece que el volumen de créditos financiados a empresas ha tenido un efecto
positivo en la economia durante el periodo 2000-2012 siempre que estos créditos fuesen destinados a
grandes empresas y a clientes ya conocidos, sin embargo, la inclusidn en el sistema crediticio de un mayor
numero de empresas ha tenido un efecto negativo y significativo sobre los datos del PIB per cépita durante

el periodo muestral.

Segun este resultado, parece que el crédito concedido a las empresas ha tenido un mayor impacto
sobre las cifras de PIBpc si este crédito era dado a empresas que ya tenian otros créditos, aumentando
asi el valor de nuestra variable Crédito Medio a personas juridicas (g CremedPJy); siendo menos eficaces
los scoring bancarios utilizados por las entidades financieras durante este periodo para seleccionar a otras

empresas € incluirlas en el sistema crediticio.

Este resultado es contrario a la HIPOTESIS 1 planteada en esta Tesis Doctoral. Por lo tanto, desde

un punto de vista econdmico no parece justificada la inclusion de mayor nimero de personas ni de empre-
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sas en el sistema crediticio bancario en Espafia, si los métodos de sancionar los créditos que se conceden
se mantienen y continlan siendo los mismos usados hasta ahora por las entidades financieras. Por otro
lado, en Espafia la relacién entre volumen de crédito financiado y PIB per capita continta siendo positiva si
el titular es una empresa. La union de ambos resultados sugiere la existencia de talento con capacidad de

generare crecimiento econdmico que no es captado por las entidades financieras.

Tanto el signo como la relevancia de la variable DUMMICRISIS son los esperados: signo negativo
(- 0,071) y p-valor (11,63)** asi como los resultados de nuestra variable de control (Ig INVpc:) signo positivo

(0,331) y p-valor (7.07)*.

Las dos variables que hemos introducido para reflejar el comportamiento atipico de las comuni-
dades auténomas de Madrid y Navarra y que hemos mantenido en el modelo final, en el modelo dinamico
ya no aparecen como significativas. Una posible explicacion es que la informacion que captaban estas

variables en las estimaciones de los modelos estaticos, ahora es capturada por la variable retardada.
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Tabla 7.10. Resultados de las regresiones para explicar el PIB per capita. Modelo panel dinamico.

Fuente: Elaboracion propia.
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7.8.1. Analizando los residuos del Modelo Dinamico.

El histograma de los residuos del modelo se ajusta bastante a una distribucion normal.

Grafico 7.9. Distribucion de residuos en el modelo dinamico.
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Fuente: Elaboracion propia

Al igual que cuando comprobamos la distribucién de los residuos en el modelo estatico, estos
resultados graficos muestran como los residuos del modelo se distribuyen no alejandose mucho de una

distribucién normal, lo cual nos permite dar por validos los valores para el estadistico t.

7.8.2. Endogeneidad causada por las variables de Acceso al sistema financiero elegidas.

Desde la estimacion de los modelos méas sencillos estimados utilizando la muestra como un pool
de datos, nos ha llamado la atencién la persistente significatividad de las dos variables elegidas para medir
la facilidad de acceso al sistema financiero: (TPGy) y (TPDy). Por lo tanto, las estimaciones de los modelos

han dejado claro la relacidn entre estas dos variables y la tasa del PIB per capita. Sin embargo, el valor de
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las correlaciones entre ambas variables con relacién al PIB per capita no nos parecian indicar que fuesen

a tener un alto poder explicativo:

Tabla 7.11. Correlaciones del PIBpc con TPGy TPD"

- 1,0000

0,5484 1,0000

TPD10.000Hab 02184 20,2013 1,0000

Fuente: Elaboracion Propia.

Al estimar los modelos dinamicos, se ha decidido analizar por separado los efectos que sobre
el PIB per cépita tienen los términos de uso y acceso al sistema financiero, para ello se han planteado
dos modelos diferentes; en el modelo 15 se incluyen sélo las variables que se miden el uso en el sistema
financiero y los resultados de este modelo se han explicado en el apartado anterior; y el modelo 16 se ha
estimado tomando como regresores Unicamente las variables que miden el acceso al sistema financiero
(lg TPDy) y (Ig TPGy) junto a la variable de control (Ig INVpc;) y las tres variables dicotémicas: DUMMICRISIS,
(ATIPIC CremedPJ) y (ATIPIC UsoPJNav). De nuevo en este modelo, volvemos a tener correlaciones entre
el término de error y las variables explicativas del 0,9546 lo que indica que las variables de acceso al siste-
ma financiero nos agravan el problema de la endogeneidad. Para comprobar cual de las dos variables de
acceso contribuia méas a elevar la correlacién entre los errores del modelo y las variables explicativas, se
estimaron dos modelos alternativos cada uno de ellos con una sola variable de acceso manteniendo tanto
el (IgINVpcy) y (Ig PIBpci.;) comprobando que es la variable (TPG;) la que aporta mayor endogeneidad en

el modelo tal como se muestra en el siguiente cuadro:

11  Estas correlaciones se han calculado una vez elimlnada la serie de datos de las ciudades auténomas de Ceuta

y Melilla.
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Corr (u_i, Xb)
IgTPD 10.000 hab. -0,22
lg TPG 100 km? -0,8542

Fuente: Elaboracion Propia.

Para interpretar estos resultados, hay que recordar que la decisién del nimero de oficinas banca-
rias abiertas en un determinado territorio la toman las entidades financieras, siendo por tanto una iniciativa
que parte de la oferta. Segun estos resultados, las entidades financieras tienen en cuenta la evolucién de
la economia cuando deciden donde abrir 0 no sus oficinas. Durante el periodo analizado (2000-2014) ha
habido un cambio en el comportamiento bancario con relacién a esta variable, en el periodo 2000-2008 las
entidades bancarias abrieron muchas oficinas nuevas, siendo Espafia un pais con una alta profundidad
bancaria, las oficinas nuevas se abrieron en los territorios donde todavia no habia oficinas. Sin embargo, el
periodo 2008-2014 ha sido un periodo donde se ha reducido mucho la red comercial de las entidades finan-
cieras y en este caso los bancos han cerrado oficinas en comunidades que aportan un mayor peso en el
PIB nacional. Por lo tanto, primero se mueve la economia y después reacciona la banca. Una vez tomadas
las decisiones por parte de los bancos, estas volveran a tener sus efectos sobre la economia y asi sucesi-
vamente. Los resultados de los signos que hemos obtenido en las estimaciones de los modelos confirman
como una vez abiertas estas oficinas tienen diferentes efectos en el PIBpc segun el criterio elegido para su
apertura; aquellas oficinas abiertas en los lugares con una mayor densidad de poblacion tienen un efecto
positivo en las cifras del PIBpc, mientras que las oficinas abiertas para tener presencia fisica sin tener en
cuenta la densidad de poblacidn en un territorio, tienen un efecto negativo en el PIBpc es decir, la aplicacion

de los recursos en estas nuevas oficinas no ha sido eficiente en términos de crecimiento econémico.
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7.9. PRINCIPALES CONCLUSIONES OBTENIDAS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS
MODELOS DINAMICOS.

Segun estos resultados, partiendo de los datos disponibles en la CIRBE para Espafia sobre cré-
ditos, parece que es la economia real quien tira de la financiera, cuando tratamos de entender el compor-
tamiento de la oferta del sector financiero. A esta conclusion se ha llegado analizando el comportamiento
que en los modelos estimados han tenido las variables que miden el acceso al sistema financiero. Tal
como se desprende de las estimaciones, las entidades bancarias toman decisiones sobre su posiciona-
miento geografico dependiendo de la situacion econdmica. Sin embargo, en el periodo estudiado existen
dos tendencias en los datos, desde el afio 2000 al afio 2008 la red comercial de oficinas crece, siendo
Espafia ya al principio del periodo de estudio un pais con un alto grado de profundidad bancaria segun
el ratio nimero de oficinas abiertas por habitante, (P. Honohan 2008) las entidades bancarias durante el
periodo 2000-2008 ampliaron la red de oficinas en zonas menos pobladas y en regiones donde la tasa de
crecimiento economico era menor, debido a que las regiones con mas altas tasas de crecimiento partian
de unas redes suficientes de oficinas bancarias. A partir del afio 2008 empieza una tendencia de cierre de
oficinas bancarias, y en este periodo, son las comunidades de Catalufia, Valencia y Madrid las que ven
reducido en mayor proporcion su red de oficinas, siendo estas comunidades que mayor aportacién hacen
al PIB nacional. Este hecho puede explicar que sea la variable TPG la que aporta una mayor endogeneidad
al modelo y por tanto la variable que mejor refleja como el comportamiento de la Oferta ha estado influido

por la evolucién econdmica; ademas, con un signo negativo en su coeficiente estimado.
Sin embargo, al analizar el comportamiento que han tenido las variables que miden el uso efectivo

que se hace del crédito del sistema financiero, estamos analizando datos que ofrecen informacién sobre

una iniciativa de la demanda de créditos que hay en las comunidades auténomas, aunque toda la demanda

281



CAPITULO 7. ANALISIS EMPIRICO IIl: MODELO Y ESPECIFICACIONES, IMPACTO DEL
DESARROLLO FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
de créditos no pueda ser satisfecha por la oferta (Stiglitz y Weiss 1981). Parece que las variables de Uso si

tienen un efecto directo en la economia real y no presentan problemas de endogeneidad.

En términos econdmicos, no parece justificado la inclusion de un mayor porcentaje ni de personas
ni de empresas en el sector crediticio siempre que los nuevos créditos se contindien sancionando utilizando
los mismos criterios que ha utilizado la banca hasta ahora. La decision de dar o no un nuevo crédito esta
apoyada en el uso de un scoring que fundamenta sus decisiones en las garantias que pueda aportar un
nuevo cliente, en la capacidad o no de generar liquidez para devolver un préstamo y en el conocimiento del
cliente. En un scoring bancario es muy dificil poder analizar las capacidades de emprender o generar rique-
za de un nuevo titular de crédito. Por lo tanto, son necesarios intermediarios que puedan tomar decisiones
crediticias bajo otros parametros que sean capaces de medir de una manera eficiente el talento que todavia

no esta financiado tanto en particulares como en empresas.

Con relacion al volumen de crédito financiado, el efecto que ha tenido durante el periodo analizado
en las tasas del PIBpc ha sido diferente segun el titular del préstamo fuese una persona o una empresa.
Mientras el crédito concedido a empresas ha tenido un impacto positivo si estos créditos se concedian a
empresas ya conocidas y estaban mas concentrados; los créditos que se han destinado a financiar proyec-
tos de personas fisicas han tenido un impacto negativo en la economia afectando negativamente al PIBpc.
Este resultado inesperado ha sido debido tanto al periodo analizado para estimar los modelos de regresion
2000-2012, como al conjunto de datos analizados para estudiar el comportamiento de esta variable. Para
definir la variable volumen de créditos dispuestos por personas fisicas se han incluido todos los créditos
concedidos y dispuestos independientemente del vencimiento de los mismos, gran parte de estos créditos
eran de importes elevados y con vencimientos de amortizacion largos. Asi en el afio 2008 cuando llega la
crisis financiera, las entidades no pueden solicitar que estos créditos en su mayoria hipotecarios, que han

sido concedidos a largo plazo sean devueltos de manera anticipada por los titulares de los mismos. Este
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hecho puede verse cuando analizamos esta serie volumen de crédito financiado a personas fisicas, el
importe financiado en el afio 2008 es mantenido e incluso superado durante algunos afios posteriores a lo
largo del periodo muestral. En ese momento, los bancos cuentan con dinero inmovilizado que no pueden
volver a prestar y las personas fisicas tienen viviendas hipotecadas que dificimente pueden rentabilizar;
esto tiene un impacto negativo en las tasas de PIB per capita, al ser fondos que no pueden ser invertidos

en otros usos alternativos con una mayor rentabilidad econémica.

Nos ha llamado la atencién, como las variables introducidas para medir el desarrollo financiero
han ido comportandose mejor en los modelos a medida que se planteaban modelos mas depurados. Asi,
mientras en los modelos estimados a partir del pool de datos sélo dos de las variables de uso aparecian
como relevantes en todas las estimaciones, en los modelos de panel, desde la estimacion del modelo mas
sencillo, las cuatro variables de uso ya son significativas aunque algunas de estas variables van perdiendo
poder explicativo a medida que se van introduciendo en los modelos de panel estaticos mas regresores;
Finalmente, al plantear el modelo dindmico que permite relaciones intertemporales entre las variables, ha
quedado clara la diferencia entre los efectos que en la economia han tenido los créditos dependiendo si el
titular es una empresa o un particular, todos los créditos tienen un impacto en las tasas del PIBpc aunque

no de la misma manera.

Destacamos como el analisis descriptivo de las variables antes de plantear los modelos ha ayuda-

do mucho a interpretar los resultados de estas regresiones.

A estas conclusiones se ha llegado utilizando una muestra realizada para un pais desarrollado
que, si bien tiene una gran profundidad en el uso del Sistema financiero, segiin hemos comprobado en esta
tesis, tiene grandes diferencias regionales tanto en términos de acceso al sistema financiero como de uso.

Ademas, el periodo muestral analizado 2000-2012 ha sido muy peculiar, ddndose dos tendencias claras
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primero de crecimiento y después de decrecimiento en algunas de nuestras variables, esto sin duda ha
condicionado los resultados de este trabajo. Repetir este mismo analisis estimando modelos de forma re-
cursiva con diferentes marcos temporales puede ayudar a comprender como va cambiando la relacién en-

tre el crédito concedido por los bancos y su capacidad para generar crecimiento en la economia espafiola.

Apesar de que estos resultados no pueden ser inferidos a una poblacién méas general, si considero
que tanto la metodologia utilizada de datos de panel en un entorno con menor rango de varianzas entre
las variables, como los datos y las variables utilizadas para medir el desarrollo financiero procedentes de la
CIRBE y que no habian sido utilizados en otras investigaciones, pueden ayudar a futuras investigaciones y

constituir un avance en la investigacion en este campo.

Para medir el desarrollo de un mercado es importante analizar tanto el comportamiento de la de-
manda como de la oferta y en este sentido los términos de Uso y Acceso al sistema financiero creados para
medir las tasas de inclusion financiera permiten identificar quien tiene la iniciativa de solicitar un crédito o

de cuantas oficinas se abren o no en cada territorio.

Con este trabajo de investigacion se ha intentado contribuir sobre la forma de medir la labor de
intermediacion bancaria y los efectos que esta tiene en la economia real. Por este motivo, entiendo que
tanto la metodologia como el uso de unas bases de datos similares a las utilizadas en esta tesis, si pueden

ser extrapolables a otros marcos de estudio tanto geograficos como temporales.
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En esta Tesis Doctoral se ha llevado a cabo un andlisis detallado de como los créditos concedi-
dos por el sector bancario afectan al crecimiento econémico en Espafia. Las principales conclusiones del
mismo se recogen en este capitulo, con el objetivo de ofrecer los resultados de esta investigacion de forma
clara. Asi, en este capitulo final se dividiran los resultados del estudio siguiendo el esquema de dos partes
propuesto en el indice. Esto es, una primera parte que recoja las conclusiones obtenidas de la «Parte I.
Andlisis de la Literatura» (capitulos del 1 al 4), que analiza la base teorica que se ha tenido en cuenta en
esta Tesis, y una segunda parte que recoja las conclusiones obtenidas en la «Parte Il. Analisis empirico»
(capitulos del 5 al 7), cuyas conclusiones han permitido contrastar las hipétesis de partida de esta Tesis: el
efecto que diferentes aspectos de la intermediacion financiera en Espafia tiene sobre el nivel de PIB per

capita de las diferentes comunidades autdnomas.

8.1. PARTE I. ANALISIS DE LA LITERATURA

8.1.1. ESTUDIO DEL MODELO DE CRECIMIENTO

Muchos han sido los autores que durante las Ultimas décadas han estudiado la relacién existente
entre desarrollo financiero y crecimiento economico llegando a concluir que las tasas de ahorro y la inver-
sion son dos factores que afectan a la tasa de crecimiento de los paises. Consecuentemente, para que se
produzca crecimiento econdémico es necesario que el sector financiero canalice el ahorro hacia la inversién
(Levine, 1997). Pese a esto, no existe —desde un punto de vista empirico— un Unico criterio de cuales son

las variables que deben incluirse necesariamente en un modelo de crecimiento econémico.
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A partir de los estudios de Barro (1991), otros economistas afiadieron a las anteriores nuevas
variables que consideraban que podian tener un efecto positivo en el crecimiento econdémico. A través de
todas las investigaciones realizadas se llegaron a enumerar hasta 50 variables que podrian tener un efecto
explicativo en el crecimiento de los paises. Cabe destacar que Levine y Renelt (1992) encontraron que solo
el volumen de PIB per capita inicial y la tasa de ahorro superaban el test de los limites extremos. Segun es-

tos resultados, estas dos variables serian las que estarian mas relacionadas con las tasas de crecimiento.

A todo lo anterior se le debe afiadir el papel del sector publico en el crecimiento econoémico, que
cumple varias funciones fundamentales siendo la mas importante la de favorecer el crecimiento econémico
adoptando medidas que favorezcan el ahorro y la inversion, para lo cual deberd utilizar instrumentos de

politica fiscal tales como deducciones fiscales a empresas o incluso a familias por invertir.

La evolucion desde la funcion de crecimiento econdémico planteada por Solow y Swan (1956) a los
modelos de crecimiento endogeno fue consecuencia de considerar como variables endogenas todas las
variables que afectan al crecimiento econdmico. Al igual que las demas variables, el desarrollo del sector
financiero (que también afecta al crecimiento econdmico y por ende es una variable endégena) no es una
excepcidn. La endogeneidad puede provocar que se estimen relaciones entre las variables que intervienen
en un modelo econométrico mayores a las que realmente se dan. Ademas, aunque existe suficiente eviden-
cia empirica a favor del crecimiento neoclasico y de la convergencia condicional en las tasas de crecimiento
de las economias, los resultados de esta Tesis Doctoral no concluyen la existencia de convergencia en las
tasas de crecimiento de las distintas comunidades auténomas. Por lo tanto, para poder contrastar esta hi-
potesis en el marco de estudio de Espafia, seran necesarias nuevas investigaciones realizadas con bases

de datos que cubran un periodo de tiempo mas amplio.
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A pesar de existir mucha literatura tanto tedrica como empirica acerca de la relacion entre el de-
sarrollo financiero y el crecimiento econdmico, todavia no se conocen en profundidad algunos aspectos de

dicha relacion.

La mayoria de los economistas afirman que estas variables si estan interrelacionadas, aunque no
han llegado a un acuerdo en cuanto a la direccionalidad de la causalidad, puesto que son variables que se
retroalimentan mutuamente. Se trata de una relacion muy dificil de aislar debido a la existencia de terceras
variables que afectan tanto al desarrollo financiero como al crecimiento econémico. Este precisamente ha
sido uno de los objetivos en esta Tesis, en la que ademas de haber introducido varias proxies para medir el
desarrollo financiero (tanto desde el lado de la demanda como desde el lado de la oferta) también se han

introducido dos variables de control.

Se trata ademas de una relacion en la que ha quedado demostrada la no linealidad en la natura-
leza de la relacion entre ambas variables, ya que el grado de incidencia entre ellas varia dependiendo del
nivel de desarrollo del que parten los paises. La literatura analizada demuestra que la relacion es mas clara
e importante en economias poco desarrolladas, y menos clara en economias desarrolladas. Como conse-
cuencia de este resultado, queda justificada la realizacién de analisis entre economias mas homogéneas,

siendo precisamente coherente con el marco de estudio de esta Tesis Doctoral.

En cuanto a cdmo debe medirse el desarrollo financiero, todavia existe falta de consenso, ya que
estas medidas condicionan y limitan los resultados obtenidos en las investigaciones y la lectura que de ellos
pueda hacerse. Las medidas de desarrollo financiero que se han ido proponiendo a lo largo de los afios

reflejan las diferentes dimensiones de este término. Asi hemos visto:

* En un principio se consideraron medidas monetarias de las economias (M1, M2 o M3).
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 En los afos setenta se afiadieron medidas estructurales del sector financiero.

* Posteriormente, se empezaron a utilizar medidas que relacionaban el sector real y financiero a

partir de tasas de profundidad.

+ Afinales de los afios noventa, se planteo la necesidad de crear indicadores de desarrollo finan-
ciero que midieran el grado de eficiencia con el que sector financiero cumplia sus funciones de
intermediacion. Ademas, se buscaba encontrar medidas que reflejasen tanto el acceso al sector

financiero como el uso del sector financiero por parte de los clientes™.

* Apartir de la crisis econdmica de 2008 cobro fuerza un debate sobre qué efectos nocivos podia
tener un posible sobredimensionamiento del sistema financiero sobre la economia. A partir de
la evolucion anterior y siguiendo a Cochrane (2013); Turner (2010) para la realizacién de esta
Tesis se ha considerado describir el desarrollo financiero de una economia a través de medidas

que reflejan mas la eficiencia de la labor de intermediacion del sector financiero que su tamafio.

Estas medidas, como se ha analizado en profundidad en los modelos presentados en el capitulo 4
(que ofrecen una justificacion tedrica de la exclusion financiera y aclaran de quién parten las decisiones del
sector financiero) tienen que partir tanto de la demanda como de la oferta. Lanzilotti y Saving investigaron
como las entidades financieras deciden la apertura de nuevas oficinas bancarias, que marcan las medidas
de acceso al sistema financiero. Por su parte, Stiglitz y Weiss (1981) explican a través de su modelo que
la falta de informacién en el mercado de capitales puede provocar que este mercado se encuentre en una

situacion de racionamiento de crédito donde la demanda es superior a la oferta. A partir de la lectura de

12 En 2008, el Banco Mundial publico el articulo Finance for all?, en cuyas conclusiones se ve una clara apuesta
por el desarrollo del sector financiero a través de la mejora del acceso al mismo, no focalizandose en los mas pobres

sino con un posicionamiento de mercado y apertura.
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Stiglitz y Weiss (1981) se puede concluir que: 1) existe demanda de créditos que no es atendida por la oferd
ta y 2) el uso del crédito, aunque limitado por la oferta, tiene su origen en la propuesta de crédito que hace
la demanda. Por lo tanto, al utilizar conjuntamente medidas de uso y acceso al sector financiero se miden
comportamientos tanto de la oferta como de demanda. En concreto, en esta Tesis, para medir el acceso al
sector financiero se han utilizado los ratios TPG y TPD propuestos por Beck et al., (2007), y para medir el
uso del sistema financiero se han utilizado medidas que parten de datos reales del sector financiero. Estos
ultimos datos no provienen de encuestas —a diferencia de los datos aportados por la mayoria de los estu-
dios empiricos anteriores— pero aun asi permiten calcular con precision el porcentaje tanto de personas

fisicas como juridicas con acceso a crédito.

8.2. «PARTE IIl. ANALISIS EMPIRICO»

Debido a la naturaleza no lineal en la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento eco-
noémico, era muy importante poder estudiar la relacién entre ambas variables en un entorno de datos ho-
mogéneo como ha sido el caso de esta Tesis Doctoral. Algunos autores habian investigado esta relacién
en grupos de paises homogéneos, en los que la menor variabilidad —tanto en las tasas de crecimiento
econdémico como en los niveles de desarrollo financiero— permitia analizar la relacién entre las dos varia-
bles de forma mas precisa. Sin embargo, en esta Tesis Doctoral se da un paso mas al utilizar una base de
datos elaborada con diferentes regiones de un Unico pais y reduciendo asi la variabilidad. En concreto, se
han usado los datos de las 17 comunidades autbnomas y las 2 ciudades autbnomas de Espafia para medir

el impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico en cada una de estas comunidades.

Como medidas de desarrollo financiero se han usado las medidas de uso y acceso al sector finan-

ciero, también se han definido otras dos medidas sobre la concentracion del crédito para personas fisicas

289



CAPITULO 8. CONCLUSIONES

(CremedPF) y juridicas (CremedPJ). Estas dos medidas nos han permitido cuantificar el crédito medio
de cada persona fisica o juridica endeudada que esta dispuesto en cada periodo y en cada comunidad

auténoma.

Ademas, al analizar las series de datos en términos absolutos de personas fisicas y juridicas con
crédito, se ha podido observar que en Madrid, Valencia, Catalufia y Andalucia hay una alta concentracién

de personas 0 empresas con un crédito. Asi:

+ De cada 100 personas fisicas que solicitaron y les fue concedido un crédito cada afio durante
el periodo estudiado 2000-2014, mas de 60 lo formalizaron persistentemente en las comunida-
des de Madrid, Andalucia, Catalufia o Valencia, y menos de 6 personas lo hicieron en Ceuta y

Melilla, Cantabria, La Rioja o Extremadura (grafico 6.7).

* De cada 100 empresas no financieras que solicitaron y les fue concedido un crédito durante
el periodo estudiado 2000-2014, mas de 57 lo formalizaron en Madrid, Andalucia, Catalufia o
Valencia, llegando a 61 durante el ejercicio economico de 2014. En el caso de las empresas,
ha habido ademas una ligera tendencia a la concentracion en estas 4 comunidades durante el

periodo 2000-2014 (grafico 6.8).

+ Al analizar la serie de datos que mide el volumen de crédito financiado a personas fisicas y juri-
dicas se puede observar que, al término de 2014, de cada 100 euros prestados a personas fisi-
cas (VctodptoPF;), 63,96 se destinaban a residentes en Andalucia, Catalufia, Madrid o Valencia
(grafico 6.11) y de cada 100 euros prestados a personas juridicas (VctodptoPJ;), este importe

ascendia a 71,01 euros (grafico 6.12).

Durante el periodo 2000-2014 las series de: nimero de empresas activas, poblacion y contribucion

al PIB per cépita siguieron una tendencia positiva en las comunidades auténomas de Madrid, Valencia,

290



CAPITULO 8. CONCLUSIONES

Catalufia y Andalucia. Los datos elegidos para medir el sistema financiero reflejan esta misma tendencia,
de ahi la conclusién de que unas pocas comunidades auténomas tienen un peso muy alto en el total de la
economia nacional. Para minimizar los efectos de esta circunstancia en la estimacion de los modelos, se ha
trabajado con variables definidas en términos relativos —variables en tasas— con el fin de que el modelo

estimado explique mejor el crecimiento de todas las comunidades auténomas.

El andlisis de las variables en tasas arroja los siguientes resultados:

* En la variable que representa el uso del sistema financiero por parte de personas fisicas
(UsoPF;) sélo cinco valores tienen un comportamiento atipico durante el periodo 2000-2004,

que corresponden a las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla.

* En la variable que representa el uso del sistema financiero por parte de personas juridicas
(UsoPdJ;) Navarra muestra valores por encima de la media méas la desviacion tipica durante el
periodo 2000-2004. Por su parte, las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla se movieron en
un rango comprendido entre el 2,37 % y el 13,31 % de sus empresas endeudadas a lo largo de
todo el periodo muestral, lo que las situa muy alejadas del comportamiento medio del resto de

comunidades autdnomas.

* Las variables que miden el acceso al sistema financiero durante el periodo 2000-2014 mues-
tran dos tendencias diferentes: hasta el afio 2008 en las comunidades autbnomas de Madrid,
Andalucia, Catalufia y Valencia se concentré el 57,39 % de las oficinas bancarias, y a partir de

2009, fue en esas mismas comunidades donde la reduccion del nimero de oficinas fue mayor.

Ademas, con el objetivo de estimar correctamente los modelos y que los resultados no estuviesen

sesgados, se ha llevado a cabo un andlisis exploratorio y descriptivo de los datos de las variables utili-
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zadas tratando de detectar e incorporar en los modelos los valores atipicos, (ATIPIC CremedPJ) para la
Comunidad de Madrid; (ATIPIC UsoPF) y (ATIPIC UsoPJ) para las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla,
y (ATIPIC UsoPJNav) para la Navarra en los afios 2000 y 2004. También, se ha definido una variable dico-
tomica para recoger el efecto de la crisis financiera (DUMMICRISIS). Ahora bien, a pesar de que en un prin-
cipio se ha tratado de modelizar las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla (valores atipicos), finalmente
se ha tenido que eliminar la serie de datos, puesto que los modelos estimados no eran capaces de ajustar

el comportamiento del PIB per capita de las ciudades auténomas.

Entre los principales resultados de la estimacion de los modelos destacan los siguientes:

Las variables que miden la facilidad de acceso al sistema financieros son representativas y man-
tienen el signo de los coeficientes —positivo en el caso de (TPD;) y negativo en el caso de (TPGy)— en
todos los modelos estimados. Aunque se trata de dos variables que se calculan de una forma muy sencilla,
cuando el entorno es un Unico pais estas variables parecen medir con eficiencia la facilidad de acceso al
sistema financiero. En todo el territorio nacional operan las mismas entidades financieras, por lo que otras
barreras de acceso al sistema financiero como las barreras de elegibilidad o de marketing resultan mas

cuestionables.

El valor maximo de los coeficientes independientes estimados en los modelos de panel para las
comunidades de Madrid, Pais Vasco, Canarias, Catalufia, Baleares y Valencia indica que el crecimiento
econdémico que no depende del sector financiero es mayor en estas comunidades que en el resto. Esto
puede darse bien porque parten de un mayor nivel de capital fisico 0 humano, bien porque basan su
economia en sectores que no son tan dependientes del sector financiero. En el otro extremo, Castilla-La
Mancha, Extremadura, Castilla y Leon y Aragdn aparecen como las comunidades mas dependientes del

sector financiero para su crecimiento.
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La variable que mide la educacién (Ig EDU;) es un buen predictor de cuatro de las variables que
en el modelo de esta Tesis miden el uso del sistema financiero siendo este resultado coherente con la
literatura. De nuevo, para eliminar la multicolinealidad esta variable se ha eliminado del modelo. Al eliminar
la variable, en los resultados se mantienen los signos de los coeficientes, y ademas permanecen muy si-
milares los valores de los coeficientes, la significatividad de los coeficientes y el nivel de ajuste del modelo

(Modelo 10 y Modelo 11).

La concentracion de crédito empresarial (Ig CremedPJ;) parece haber tenido un impacto positivo y
significativo en las tasas del PIB per capita durante el periodo muestral, una vez que se tiene en cuenta el
efecto de la crisis financiera en el modelo (DUMMICRISIS). Ademas, incluir un mayor nimero de empresas

en el sistema crediticio (Ig UsoPJ;) ha tenido un impacto negativo y significativo en la economia.

Por ltimo, entre los principales resultados de la estimacién del modelo dinamico destacan los

siguientes:

Las variables que recogen el comportamiento atipico de las comunidades de Madrid y Navarra
dejan de ser significativas al introducir en el modelo como regresor la variable de renta per capita del pe-

riodo anterior.

Las variables que miden el uso del crédito por parte de personas fisicas tienen una relacién nega-

tiva y significativa con el PIB per cépita. Este resultado es contrario a nuestra hipétesis 1.

Las variables que miden el uso del crédito por parte de personas juridicas mostraban efectos

diferentes en el PIB segun las caracteristicas del crédito. Parece que el volumen de crédito financiado a

las empresas ha tenido un efecto positivo en la economia si los créditos estaban mas concentrados. Sin
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embargo, la inclusién de nuevas empresas en el sistema crediticio —al igual que pasaba con las personas
fisicas— también ha tenido un efecto negativo y significativo en la economia durante el periodo analiza-
do, —también contrario a nuestra hipétesis de partida—. Segun este resultado, el crédito concedido a
empresas ha tenido un impacto positivo y significativo en las cifras del (PIBpc;) si este crédito tenia como

destinatario empresas que ya tenian otros créditos, aumentando asi el valor de la variable (Ig CremedPdJy).

En resumen, los resultados de esta Tesis muestran que durante el periodo 2000-2014 las enti-
dades financieras no contribuyeron al crecimiento econémico al aumentar la inclusién en el crédito ni de
particulares ni de empresas. Sin embargo, el aumento del volumen del crédito financiado si ha tenido un

impacto positivo y significativo en las cifras del PIB per capita cuando el titular del crédito era una empresa.

Segun estos resultados, desde un punto de vista econémico no parece justificada la inclusién
de un mayor numero de personas fisicas ni juridicas en el sistema crediticio espafiol si los métodos de
sancionar los créditos son los scoring utilizados por las entidades financieras. Sin embargo, los resultados
muestran como la relacién entre el volumen de crédito financiado a las empresas y el PIB per cépita ha sido

positiva durante el periodo analizado.

El comportamiento de las variables elegidas para medir el acceso al sistema financiero muestra
como las entidades financieras toman sus decisiones sobre las oficinas bancarias que decide abrir 0 no de-
pendiendo del comportamiento de la economia. Por este motivo, en el andlisis descriptivo de las variables
se pudo observar como al ser Espafia un pais con una red de oficinas muy extensa, a partir del afio 2008
(cuando comenzo la tendencia de cierre de sucursales), las comunidades auténomas que mas aportaban
al PIB per cépita (que coincidian con aquellas con mayor concentracion de oficinas bancarias) fueron las

que mas sufrieron la reduccion en el nimero de oficinas bancarias. Estos dos argumentos explicarian por
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qué la variable (TPGy) tiene un signo negativo en el coeficiente y ademas aporta la mayor parte de la endo-

geneidad en la estimacion de los modelos 15y 16.

Con este trabajo de investigacion se ha intentado contribuir a la forma de medir la labor de inter-
mediacion bancaria y los efectos que esta tiene en la economia real. Por este motivo, entiendo que tanto
la metodologia como el uso de unas bases de datos similares a las utilizadas en esta tesis, si pueden ser

extrapolables a otros marcos de estudio tanto geogréaficos como temporales.
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