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Resumen

Los sistemas financieros se consideran como uno de los fac-
tores determinantes para el crecimiento econdémico; estos
sistemas tipicamente se retnen en dos categorias, banca-
rios y bursatiles. La literatura referente evidencia a facto-
res como el crédito interno al sector privado, las acciones
negociadas (% del PIB), el PIB per-capita y la inflacién,
pueden ser indicadores de transicién de un tipo de estado
financiero a otro. Por consiguiente, el aporte principal del
presente articulo es determinar la probabilidad de transi-
cién entre estados del sistema financiero bancario a uno
bursatil y viceversa, presentes en paises latinoamericanos
emergentes como México, Colombia, Brasil y Chile (perte-
necientes a la Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos-OECD). Para realizar estos calculos se
utiliza una metodologia Switching Markov de dos estados
como herramienta de andlisis para el periodo de estudio
comprendido entre 2000-2016, con datos provenientes del
Banco Mundial en el grupo de informacién financiera. Los
resultados obtenidos reflejan como a través del tiempo, la
mayoria de los paises se mantienen en un solo estado, es
decir, a pesar de las condiciones econémicas internaciona-
les no existe transicién o cambios de sistema financiero. Se
concluye que los tomadores de decisiones en estos paises
deberian proponer politicas que encausaran a dichos paises
por un uso mas apropiado de los mercados bursatiles como
una forma de promover la industria de alta tecnologia y
los mercados de diversificacién de riesgo necesarios para
soportar dichas iniciativa.

Palabras clave: Sistemas financieros; cadenas de Markov;
OCDE; bancos; bolsas de valores

Codigo JEL: C22, E44, G15

Abstract

Financial systems are considered to be one of the de-
terminants of economic growth; these systems typically
fall into two categories, banking and stock market. The
literature on factors such as domestic credit to the pri-
vate sector, traded shares (% of GDP), GDP per capita
and inflation can be indicators of transition from one
type of financial state to another. Therefore, the main
contribution of this article is to determine the probabil-
ity of transition between states of the banking financial
system to a stock market and vice versa, present in
emerging Latin American countries such as Mexico,
Colombia, Brazil and Chile (belonging to the OECD).
To perform these calculations, a two-state Switching
Markov methodology is used as an analysis tool for
the study period 2000-2016, with data from the World
Bank in the financial information group. The results
obtained reflect how over time, most countries remain
in a single state, ie, despite international economic
conditions there is no transition or changes in the fi-
nancial system. It is concluded that decision makers in
these countries should propose policies that will guide
these countries for a more appropriate use of the stock
markets as a way to promote the high-tech industry
and the risk diversification markets necessary to sup-
port such initiatives.

Keywords: Financial systems; Markov chains; OECD;
banks; stock exchanges.
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TRANSICION ENTRE SISTEMAS FINANCIEROS BANCARIOS Y BURSATILES.
UNA APROXIMACION MEDIANTE MODELO DE SWITHING MARKOV

INTRODUCCION

Los sistemas financieros, sus instrumen-
tos, y el marco regulatorio que los com-
ponen, son factores decisivos para deter-
minar el crecimiento econdémico de un
pais. Las caracteristicas de cada uno y
su enfoque, ya sea bancario o bursatil,
permiten disefiar politicas econdmicas
que potencialicen los diferentes sectores
productivos, sirviendo a la vez como una
herramienta de politica monetaria que
contribuye a prolongar ciclos econémicos
favorables (Luintel, Khan, Arestis & The-
odoriditis, 2008).

Adicionalmente, estos sistemas se pre-
sentan como escenarios en los cuales los
gobiernos pueden desarrollar politicas en-
focadas hacia los objetivos que permitan
consolidar una estabilidad financiera con-
gruente y con ello, generar crecimiento
econémico en el mediano y largo plazo
(Rajan & Zingales, 2003; Allen, Gu &
Kowalewski, 2017). Por un lado, un siste-
ma financiero bancario es caracteristico
de paises en donde el desarrollo indus-
trial y la produccién de bienes es predo-
minante. Este tipo de sistemas permiten
una reduccién del riesgo en las inversio-
nes, en la medida que estan sujetas al
tipo de proyecto que se va financiar y su
rentabilidad en el mediano y largo plazo
(Stulz, 2000; Ergungor, 2004; Prochniak
& Wasiak, 2017). Por otro lado, el siste-
ma financiero bursatil se ha desarrollado
en aquellos paises que han presentado
cambios sustanciales en la generacion de
nuevas tecnologias. De la misma manera,
en estos paises, el sector de servicios y los
proyectos de alta rentabilidad sobresalen,
dado que cuentan con mejores herramien-
tas financieras para la administracion
del riesgo, la difusién de informacién y la
asignacion de capital; todo esto generado
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por la diversificacion de las fuentes de fi-
nanciamiento hacia las empresas (Allen
& Gale, 2000; Ergungor, 2004; Allen,
Bartiloro, Gu & Kowalewski, 2018).

En complemento a lo anterior, Herger,
Hodler & Lobsiger (2008) define que la
construccion y el disefio de un sistema
financiero sofisticado, esta estrechamen-
te relacionado con la estabilidad politica,
econ6émica y social de un pais. Estos auto-
res entienden como la heterogeneidad de
contextos crea escenarios de transicién de
un estado bancario a bursatil o viceversa,
lo cual puede afectar directamente la ren-
tabilidad de las instituciones, los incenti-
vos ofrecidos a la poblacién para hacer uso
de cada sistema y, sobre todo, el compor-
tamiento que puede tener la politica mo-
netaria, debido a la restriccién o expan-
sién del crédito generado hacia el sector
empresarial de manera directa (Levine,
1997, 2002). En este marco, las acciones
que realiza un pais para enfocarse por un
sistema financiero u otro, buscan gene-
rar escenarios de crecimiento econémico
en los cuales se aumenta la demanda de
crédito bancario, o en contraste, cuando
se presenta una contraccion, en el cual el
crédito privado disminuye, incrementan-
do la demanda de titulos bursatiles como
una forma de financiamiento externo (Be-
tancourt, Misas y Bonilla, 2011).

Teniendo presente lo anterior, se en-
cuentra que en paises en via de desa-
rrollo como México, Colombia y Chile, la
transicién entre los sistemas financieros
(Bancario — Bursatil y viceversa) se ha
facilitado en el tiempo gracias a las mo-
dificaciones de las politicas publicas, y
a las condiciones socio-econdémicas, que
han permitido un escenario de constan-
te cambio ajustandose a las necesidades
financieras de cada uno de estos paises
(Allen et al., 2018), sin embargo, estas
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transiciones parecen no afectar en profun-
didad el crecimiento econémico de estos
paises que aun parecen rezagados frente a
paises desarrollados.

Por otro lado, existen caracteristicas es-
tructurales de cada economia que permiten
determinar si existe un sistema financiero
apropiado para un pais, pero al tener en
cuenta la relacion de causalidad existente
entre asignaciéon de crédito, crecimiento
y volatilidad, esta expectativa por deter-
minar y fijar un sistema financiero pierde
exactitud, dado que involucra la nocién de
sistema financiero como causa o consecuen-
cia del crecimiento econémico (Pussetto,
2008). Pese a esta disyuntiva, en el debate
actual se ha coincidido, mas alla de la es-
tructura bancaria o bursatil, el punto clave
es analizar la incidencia que tienen los cos-
tos de transaccién e informacién asimétrica
presentes en el mercado, y el rol que tienen
los intermediarios financieros al convertir-
se en agentes supervisores de las asime-
trias existentes en el mercado (Freixas &
Rochet, 2008).

Con los planteamientos preliminares, el
aporte principal de este articulo es anali-
zar la forma en que paises como Colombia,
Chile, Brasil o México tienen la posibilidad
de generar una transicion entre la forma
actual de sistema financiero que enfrentan
una diferente, que, aunque no necesaria-
mente es mejor, si podria llevar a cambios
estructurales de sus economias. De igual
forma, se realiza una comparacion con pai-
ses con un sistema financiero mas estable
como Alemania y Japén, y que presentan
una caracteristica particular al conside-
rarse como paises con sistemas financie-
ros bancarios; de igual manera, se incluye
a Estados Unidos, categorizado como un
pais que presenta un sistema financiero
bursatil fortalecido y a Reino Unido carac-
terizado por un sistema financiero mix-
to (Demirgiic-Kunt & Levine, 2001; Lee,
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2012) para comparar las transiciones de
éstos, comparadas con las de los ya nom-
brados paises de Latinoamérica.

La metodologia usada en este documento
se basa en el uso de cadenas de Markov co-
mo herramienta de andlisis del comporta-
miento de determinadas variables de la eco-
nomia de los paises seleccionados, y otros
procesos estocasticos asociados al cambio
de estado (sistema financiero bancario —
bursatil) a través del tiempo. El periodo de
estudio se encuentra entre el afio 2000 al
2016, periodo caracterizado especialmente
por el acaecimiento de la crisis financiera
sub-prime en los afios 2008-2009. Para lle-
var a cabo este documento, se ha hecho uso
de informacién publica del Banco Mundial
en su dimensién de informacién financiera.

REVISION DE LITERATURA

Calvo, Parejo, Rodriguez y Cuervo (2014)
consideran los sistemas financieros como
un conjunto de instituciones e intermedia-
rios que logran captar y canalizar el exce-
so de efectivo y ahorro de los consumido-
res, enfocando las inversiones dentro de
un mercado definido y dividido por unas
estructuras bancarias y de mercado de ca-
pitales. Con esta premisa, estos sistemas
comunmente cumplen con seis funciones
fundamentales:

1. Proveer pagos para el intercambio de bienes

y Servicios,

. agrupar fondos para las empresas,

. transferir fondos econdémicos a través del
tiempo hacia las diferentes regiones e in-
dustrias,

. disminuir la incertidumbre y controlar el
riesgo,

. proveer informacion de precios para la toma
de decisiones descentralizadas y,

. solucionar parcialmente los problemas de
informacién asimétrica en los mercados
(Merton, 1995).
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Partiendo de la anterior categoriza-
cion, en la literatura se presenta una
distincién entre los sistemas financieros
existentes, bajo los cuales se muestra un
extenso debate sobre cual tipo de sistema
es el mas idoneo para incentivar el creci-
miento econémico, un sistema financiero
bursatil o un sistema financiero banca-
rio. Para lo cual Allen et al. (2017) y
Demirgiic-Kunt & Levine (2001) infieren
que, la disparidad entre los sistemas se
fundamenta en la divergencia existente
en los procesos de evolucién y disefio de
cada uno, y es una respuesta regulatoria
de los gobiernos a las dinamicas econémi-
cas, afiadiendo que, su favorabilidad, se
sustenta en la convergencia y similitud
en las tasas de crecimiento econémico de
los paises.

En este contexto, se puntualizan al-
gunas caracteristicas tedricas de los sis-
temas bancarios y bursatiles que permi-
ten analizar su disparidad, y conllevan a
fortalecer la interpretacién del propdsito
planteado en este documento. En primer
lugar, los paises que son intensivos en
agricultura e industria, tienden a exhibir
un sistema bancario mas sélido, lo cual
permitiria un aumento de la liquidez pa-
ra los proyectos realizados por este tipo
de industrias. Segundo, los paises que
desarrollan y se especializan en el sec-
tor servicios, incentivan en mayor medida
la rentabilidad y el fortalecimiento de la
participacion del desarrollo innovativo en
las industrias, se caracterizan por presen-
tar un sistema bursatil mas desarrollado
(Rajan & Zingales, 2003; Ergungor, 2004;
Allen et al., 2018)

En concordancia, en lo referente a los
sistemas bancarios, se puede decir que
estos son caracteristicos de economias
pioneras e intensivas en el desarrollo in-
dustrial, mediante recursos proporcio-

126

nados por conglomerados bancarios que
financian por etapas de evolucién y acti-
vidades de produccién que implican una
identificaciéon de proyectos con alta ren-
tabilidad (Levine, Beck & Maksimovic,
2000; Stulz, 2000). Gerschenkron (1962)
y Rajan & Zingales (1998) fundamentan
este sistema en estrechas relaciones a
largo plazo con la industria y cuentan con
una ventaja comparativa frente al sector
bursatil ya que cuentan con mayor dispo-
nibilidad de informacion financiera de las
industrias y cuentan con una red estruc-
turada de normas, procedimientos, me-
canismos y soportes institucionales que
preservan su estabilidad. Algunos de los
paises sobresalientes en este sistema son
Francia, Alemania y Japén.

Por otro lado, el sistema financiero bur-
satil es caracteristico de paises como Es-
tados Unidos y Canada, siendo, segun
Russ & Valderrama (2012) y Zogning
(2017), una estructura que depende di-
rectamente de las dinamicas del mercado
financiero externo. En estos paises, se
destacan las oportunidades de los inver-
sionistas de transar instrumentos finan-
cieros como acciones, bonos, commoditties
y derivados. De igual manera, estos sis-
temas se consideran una respuesta a los
cambios en industrias innovadoras, que
a su vez, permiten mejoras significativas
en el sistema legal dado que se fortalece
la protecciéon del inversionista sobre sus
derechos de propiedad (Prochniak & Wa-
siak, 2017), y contribuye a la creacién de
empresas que diversifican el riesgo (Le-
vine & Zervos, 1999). Considerando lo
expuesto, se observa que implementar un
tipo de sistema financiero no es excluyen-
te de disponer de algunas caracteristicas
del otro, esto implicaria que en algunos
paises se presente una combinacién de los
dos sistemas (Aghion, Howitt & Mayer-
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Foulkes, 2005) como es el caso del Reino
Unido.

En este sentido, Tercefio y Guercio
(2011) a través del desarrollo de un mo-
delo basico de correlaciones, y Allen et
al. (2018), mediante un modelo de mi-
nimos cuadrados ordinarios (OLS) y el
método GMM en dos pasos, convergen
en el planteamiento de variables como
activos bancarios, circulacién de bonos
publicos y privados, crédito publico y pri-
vado, y capitalizacién bursatil; por medio
de estas variables concluyen que, aque-
llos paises que son intensivos en activos
tangibles presentan la tendencia a tener
un sistema financiero bancario extenso,
generando un crecimiento industrial en
el largo plazo, bajo la condicién de que la
estructura econémica se siga desenvol-
viendo dentro de la produccién de bienes.
Por el contrario, aquellos paises que se
encuentran definidos por la produccion
de servicios o intangibles, se caracteri-
zan por industrias que se financian a
través de bonos o acciones, caracteristi-
cos de sistemas bursatiles. Esto ultimo
tiene sentido en la medida en que los
bancos, al evaluar la concesién de un
crédito, exigiran activos de respaldo a
las compaiiias, activos que generalmente
son del tipo tangible, con posibilidades
de reventa y, por tanto, con alta liquidez.
De igual forma, los sistemas financieros
bursatiles se presentan en mercados con
alto nivel de activos intangibles ya que
la comercializacion de estos conlleva a
un alto riesgo de recuperacion de la in-
version, lo cual eleva el riesgo, pero a
su vez la rentabilidad esperada de las
empresas.

De igual forma Bruno, De Bonis & Sil-
vestrini (2012), mediante la utilizacion
de un modelo de minimos cuadrados or-
dinarios (OLS) y con la inclusién de va-
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riables como depésitos, valores de deuda,
productos de seguros y acciones, realizan
un estudio para los paises pertenecientes
al G7 y la OCDE, abarcando el periodo
1980-2005. Los autores encuentran que,
para el caso de los Estados Unidos, se
evidencia una contraccién en el compor-
tamiento de la banca y los depdsitos pos-
tales a raiz de la fuerte presién ejercida
por los mercados bursatiles en el desarro-
llo de su competencia. Sin embargo, para
el caso de Alemania y Japon, la presencia
de los depositos sigue siendo significativa
respecto al mercado accionario, predomi-
nando la banca. Adicionalmente, para los
paises de la OCDE se evidencia conver-
gencia entre los sistemas financieros deli-
mitados no solamente para las acciones y
productos de la industria de seguros, sino
también para los depésitos y titulos de
deuda, generando una relacién estrecha
al subdesarrollo financiero en la década
de los 60 y en la propagacion de los ins-
trumentos en los afnos posteriores. Este
tipo de sistemas financieros descritos por
los autores, es posible observarlo a su vez
en paises en via de desarrollo con una
alta concentraciéon bancaria y con bajos
retornos de inversion en el corto y largo
plazo.

En relaciéon a los modelos econométri-
cos utilizados, existe literatura alterna
como Kaufmann & Valderrama (2008),
que evalian los sistemas financieros de
Alemania y el Reino Unido entre 1980 a
2006, mediante la metodologia de cade-
nas de Markov y su derivacién del Vector
Autorregresivo Switching Markov (VAR),
delimitado como un cambio de estado que
presenta una variable. Los autores en-
cuentran que, los préstamos a corpora-
ciones no financieras estan impulsados
por la demanda de estos paises, y que las
empresas de los mismos, no presentan
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una fuerte restriccion crediticia. De esta
forma, los resultados reflejan que, por un
lado, Alemania se define por un sistema
financiero fundamentado en bancos, en la
medida que los choques en los préstamos
generan un efecto positivo sobre el crédito
privado cuando el crecimiento se sostiene
inferior a la media. Por otro lado, en el
caso del Reino Unido, las crisis crediticias
han generado un efecto positivo sobre la
inversion, aumentando el financiamiento
de la industria a través del mercado de
valores articulado a su vez, de un siste-
ma bancario que se ha mezclado con el
mercado bancario en este pais. En otras
palabras, el sistema financiero del Reino
Unido es de tipo mixto.

Teniendo en cuenta lo anterior, Beck
& Levine (2002) y Levine (2002), me-
diante una evaluacién empirica de la
estructura financiera y por medio del
uso de datos panel para 42 paises y 36
industrias concluyen que, aunque no es
relevante analizar a los paises por tipo
de sistemas financieros para explicar su
crecimiento econémico, el hecho de que
los paises tengan sistemas financieros
eficientes, y los inversionistas tengan la
posibilidad de acceder a financiamiento
externo, puede crear un escenario de
crecimiento de las industrias, en la me-
dida que se crean nuevas organizacio-
nes, empleo e incentivos para el creci-
miento econémico.

Al tener presente los aspectos anterior-
mente referenciados, el aporte principal
de la presente investigacion a la literatu-
ra es, determinar la probabilidad de que
los paises estudiados generen una transi-
cién entre sistemas financieros, haciendo
uso del Vector Autorregresivo Switching
Markov y la caracterizacién de cada uno
de los paises latinoamericanos pertene-
cientes a la OECD y comparando a su vez
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éstos con paises como Alemania, para el
caso del sistema financiero bancario y
Estados Unidos para el sistema financiero
bursatil. Adicionalmente, se cuenta con
Japon y Reino Unido, destacandose por
poseer un sistema financiero mixto.

DESARROLLO

Para estudiar el posible cambio de esta-
do de un sistema financiero a otro en los
paises que conforman los dos bloques eco-
némicos enunciados, se ha usado el Banco
Mundial como fuente de datos. En primer
lugar, se ha utilizado la informacién de
transformacién financiera entre los pe-
riodos de 2000-2016, extrayendo la data
de la variable “Acciones negociadas (% del
PIB) (Acc_PIB)”, 1a cual es catalogada co-
mo variable dependiente y permite visua-
lizar el nivel de bursatilizacién de activos
en el sistema financiero del promedio de
todos los paises de estudio. Reflejada en
la figura 1, variable con cambios sustan-
ciales en la primera década del periodo es-
tudiado, en la medida que el promedio de
las acciones negociadas disminuye hasta
un 39,33 % para el afio 2002; y posterior-
mente, se evidencia un repunte llegando a
un valor de 94,59 % para el afio 2007. Con
ello infiriendo que, hasta ese momento se
presentaba un mejoramiento del sector
bursatil para todos los paises en el perio-
do de tiempo estudiado. Sin embargo, en
los afios siguientes, la dindmica presenta
una tendencia negativa fundamentada en
dos situaciones especificas: la primera, la
crisis financiera sub-prime que repercu-
ti6 en los mercados internacionales en el
afio 2008 y la segunda, el deterioro ge-
neralizado del ambiente macroeconémico
que llevo a la disminucién de la actividad
econémica y al aumento de las tasas de
interés.
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Dentro del conjunto de variables inde-
pendientes, se toma inicialmente la evo-
lucion de la variable “Crédito interno al
sector privado por los bancos (% del PIB)
(Cred_PIB)” como referente de expecta-
tiva generada en la crisis financiera del
afio 2008 y sus consecuencias sobre el
desarrollo financiero de los paises de es-
tudio. Presentada en la figura 2, esta va-
riable refleja que, para los primeros 8

anos (hasta la crisis del afio 2008), exis-
tia una dinamica creciente pasando del
69.23% al 77.39% de los créditos privados
que se han otorgado al sector privado en
todos los paises objeto de estudio como
porcentaje del PIB. Posterior a esta fe-
cha, se percibe una tendencia negativa,
evidenciando la fuerte disminuciéon que
ha tenido la demanda de este tipo de ins-
trumentos financieros.
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De igual forma, para tener un bosquejo
de la estabilidad de las economias estudia-
das, se incluyen variables independientes
como el “PIB per capita (PIB_perc)” (fi-
gura 3) y la “inflacién (Inflac)” (figura 4).
La seleccion de estas variables, permiten
entender su validez y descartar empirica-
mente problemas de variables omitidas.
Por un lado, la figura 3 manifiesta el com-
portamiento promedio del PIB per-capita
para todos los paises estudiados. Refle-
jandose una fuerte variacién a través del
tiempo, especialmente en la crisis finan-
ciera de este siglo, que llevé a una fuerte

contracciéon de la produccién nacional en
términos generales y una fuerte recupera-
cién en afios posteriores, y a su vez, infirie-
re una tendencia negativa hasta el 2016.

Por otro lado, el comportamiento prome-
dio de la inflacién en la figura 4 evidencia
a través del tiempo que, a pesar de que
existen algunos picos positivos o de cre-
cimiento la tendencia de la inflaciéon es
una variacién negativa, conllevando a un
control monetario consistente a las condi-
ciones externas en cada uno de los paises,
evitando de esta forma fuertes caidas en la
produccién nacional.
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Figura 3. Promedio Crecimiento porcentual del PIB per-cdpita - Total de paises.
Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihak, Demirgiig-Kunt, Feyen & Levine, 2012.
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Figura 4. Promedio inflacion. Total de paises.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihak, Demirglic-Kunt, Feyen & Levine, 2012.
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En complemento al analisis de compor-
tamiento anterior, en la tabla 1 se detalla
la distribucién porcentual de los paises
analizados en este articulo, con una mues-
tra de 17 observaciones para cada uno, y
para la variable acciones negociadas (%
del PIB). Se evidencia la mayor cantidad
de acciones negociadas desde el afio 2000
al 2016 es de USA con el 223.05% del PIB,
y en menor proporciéon, México con una
media del 8.26 % del PIB.

TaBLA 1

En este mismo sentido, la tabla 2 enfo-
cada en el crédito interno al sector privado
(% del PIB) refleja como el Reino Unido es
el pais con la mayor cantidad de créditos
asignados al sector privado con una media
de 150.98% durante los 16 afnos anali-
zados. De forma similar, Japén presenta
un promedio de créditos que rodean los
105.60 %. Teniendo presente que paises co-
mo Brasil y Alemania, solamente cuentan
con 16 observaciones.

Estadisticas descriptivas por pais — Acciones negociadas (% del PIB)

Pais N Media Desviacién estandar Min. Max.
México 17 8.26 2.65 3.24 12.97
Colombia 17 5.25 3.14 0.80 9.61
Brasil 17 26.29 11.43 7.75 46.20
Chile 17 14.44 6.76 3.82 26.51
Alemania 17 53.94 24.24 32.32 111.65
Japdén 17 85.96 33.28 39.55 145.86
Reino Unido 15 93.83 26.06 59.24 131.62
Estados Unidos 17 223.05 50.14 139.39 320.99

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihak, Demirgii¢c-Kunt, Feyen & Levine, 2012.

TaBLA 2

Estadisticas descriptivas por pais — Crédito interno al sector privado por los bancos (% del PIB)

Pais N Media Desviacién estandar Min. Max.
México 17 17.93 4.22 12.12 26.69
Colombia 17 28.34 5.67 20.76 36.37
Brasil 16 46.85 15.04 27.69 66.78
Chile 17 69.30 6.67 61.61 81.14
Alemania 16 94.24 12.56 77.07 112.04
Japom 17 105.60 20.80 93.38 184.71
Reino Unido 17 150.98 25.36 115.16 194.39
Estados Unidos 17 52.49 3.43 48.81 59.75

Brasil y Alemania solamente cuentan con 16 observaciones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihak, Demirgiic-Kunt, Feyen & Levine, 2012.
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La tabla 3 por su parte, hace referencia
a la distribucién correspondiente a la va-
riacién del PIB per-cdpita de los paises.
En este sentido, se puede observar que
Chile es el pais que lidera el crecimiento
del PIB durante los 16 afios de estudio,
con una variacién promedio de 3.01%,
seguido por Alemania con un 1.30% y el
Reino Unido con una media de 1.19%.

En el caso de la tabla 4, se analiza la
variaciéon de la inflacién presente en los

TaBLA 3

paises latinoamericanos con el mayor indi-
ce de inflacién frente a los paises desarro-
llados. Particularmente, Brasil representa
este grupo con una media de 8.16% y Ja-
pon con un promedio de -0.68 %.

La figura 5 describe la evolucién del cré-
dito bancario al sector privado como por-
centaje del PIB, variable que contribuye a
entender como, por pais se ha impulsado
una politica bancaria o bursatil del sistema
financiero.

Estadisticas descriptivas por pais — Variacion promedio del PIB per-cdpita 2000-2016

Pais N Media Desviacion estandar Min. Max.
México 17 0.93 2.47 -6.22 3.83
Colombia 16 0.03 0.02 0.00 0.06
Brasil 16 0.01 0.03 -0.05 0.06
Chile 17 3.01 2.13 -2.54 6.04
Alemania 17 1.30 2.42 -5.38 5.60
Japon 17 0.89 2.02 -5.41 4.17
Reino Unido 17 1.19 1.87 -4.91 3.29
Estados Unidos 17 1.07 1.59 -3.62 2.94
Colombia y Brasil solamente cuentan con 16 observaciones.
Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihék, Demirgiic-Kunt, Feyen & Levine, 2012.
TABLA 4
Estadisticas descriptivas por pais — Inflacién
Pais N Media Desviacion estandar Min Max
Meéxico 17 5.26 2.06 1.76 10.82
Colombia 17 6.57 6.75 1.99 31.76
Brasil 17 8.16 1.78 5.89 14.09
Chile 17 4.87 2.99 1.13 12.16
Alemania 17 1.19 0.64 0.30 2.01
Japén 17 -0.68 1.10 -1.90 2.04
Reino Unido 17 1.99 0.68 0.46 3.03
Estados Unidos 17 1.96 0.68 0.76 3.22

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihak, Demirgiic-Kunt, Feyen & Levine, 2012.
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Figura 5. Crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB — Total paises.
Fuente: Elaboracién propia a partir del International Monetary Fund, International Financial
Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP estimates (2018).

Los datos utilizados en la elaboracion
del modelo permiten construir dos es-
tados con una tasa moderada de varia-
cién, al contar con poca incertidumbre
entre momentos, y genera un escenario
1ideal que permite asumir un modelo
sin problemas de heteroscedasticidad.
Teniendo en cuenta los dos estados o re-
gimenes, se determina por medio de la
media y la varianza una diferenciacion
en la media representada por etapas
expansivas (¢,> 0) de la variable depen-
diente y la varianza de las etapas con-
tractivas (u? < 0). La figura 6 muestra
el proceso de decision del modelo para
determinar los estados en que se ubica.

Media Altay
Varianza Asociada
(i1.54

Estadosen
la serie de
tiempo

Media Bajav
Varianza Asociada
(U254

Figura 6. Restriccién de estados segin

varianza de los datos.
Fuente: (Goutte, 2014).
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Estrategia empirica

Inicialmente, es necesario referenciar que
las cadenas de Markov se consideran como
un proceso estocastico y paramétrico, en
el cual se refleja el cambio del estado en
una variable influenciada por sus even-
tos pasados, teniendo en cuenta que cada
transicién o cambio, es realizado en tiempo
discreto (Lépez y Joa, 2001; Dong, Hong
& Myung, 2018), permitiendo estudiar un
efecto lineal de las series de tiempo. Con
lo anterior, se estima un modelo de regre-
sién dindmica Switching Markov de dos
estados. Con éste, se busca identificar la
probabilidad de transiciéon de un tipo de
sistema financiero a otro, los cuales estan
categorizados como:

1. Sistema financiero basado en mercados

bancarios.
2. Sistema financiero basado en mercados
de capitales.

La metodologia aplicada a nuestra es-
trategia empirica, parte de la idea de que
existen efectos asimétricos en cada tipo de
sistema, para lo cual, el modelo Swichting
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Markov incluye un vector autorregresivo
(M-S), que permite determinar los coefi-
cientes de cambio de régimen basado en
bancos o basado en mercados de capitales.
En el presente caso, se especifican dos ti-
pos de modelos 1y 2, de forma separada
de la siguiente manera:

Estado 1 =Y, =y, + 0yt -1) + &t 1)
Estado 2 =Y, = u,+ 0yt - 1) + t @)

En este, S, es la variable latente de pri-
mer orden {S;}7,, St = 1 es un sistema
financiero bancario y St = 2 un sistema
financiero bursatil, 0 representa los para-
metros autorregresivos que componen la
funcion de probabilidad de estados y final-
mente ¢, es un error de ruido blanco con
varianza 02. Estas variables, de acuerdo al
estado o régimen en el que se encuentren (1
0 2), siguen la siguiente distribucién:

Estado 1: N(p4, 0,2) 3)
Estado 2: N(us, 052 4)

Es asi que el comportamiento de la va-
riable dependiente de Y, es independiente
sobre S, de forma que:

yis; = N(ui, 02) (5)

Con una funcién de densidad Y,, condi-
cional a S;:
—(y:— S)?

—5a ) ©

IS)y=—"=
fdS) \2m08S, exp 202,

La variable latente del cambio de régi-
men S, se caracteriza de acuerdo a la ma-

triz de probabilidad P, (7).

En esta matriz p; es la probabilidad de
pasar del estado i en el periodo ¢_; al estado
Jj en el periodo ¢, y F' es una funcion de dis-
tribucién acumulativa normal. Los elemen-
tos del vector (k X 1) x,; son las variables
que afectan la probabilidad de transicién
de Sy son parametros estados dependien-
tes y que deberan ser estimados.

Para el analisis, inicialmente se declara
una serie de tiempo incluyendo valores por
un periodo del 2000 a 2016. En este perio-
do se determinan las siguientes variables:
Total de acciones negocias como parte del
PIB, crédito bancario al sector privado co-
mo porcentaje del PIB, variacién de PIB
per cdpita e inflacién.

Estas variables, ademas del argumento
coyuntural que explica el impacto de las
mismas sobre el cambio de régimen, con-
tribuyen a conformar un modelo con una
funcion de probabilidad mas ajustada. Por
la naturaleza de la hipétesis, en la que
los resultados se ajustan a la evolucién
de variables observadas, la seleccién del
modelo final se enmarcd en los criterios
que permitieron hacer uso de la funcién
de Log-likehood (maxima verosimilitud),
es decir los criterios de informacién? de
Akaike (AIC) y el criterio de informacién
Bayesiano (BIC) por sus siglas en inglés.
Estos criterios fueron los méas validos entre
los modelos planteados ex ante de la se-
leccién del modelo final. Las estimaciones
para el modelo final en comparacién al mo-
delo mas cercano fueron menores en todos
los casos y se observan en la tabla (5).

Momento t

Estado 1 Estado 2
Momento t-1 Estado 1 P =F(x ) Pi2=1-F(x. B) )
Estado 2 py=1-F(x, Bo) Dphe = F(x, 1 Bo)

2 Cuando se tiene una serie de modelo M1y M2 con pardmetros K1 y K2 respectivamente, una metodologia para compararlos corresponde
a la funcién de méxima verosimilitud (likelihood). Esta permite seleccionar el modelo que cumple con un mejor ajuste de los datos pero
que no penaliza su complejidad. Los criterios AIC y BIC permiten identificar la mejor bondad de ajuste y la probabilidad relativa de
escogencia del mejor modelo. En ambos casos, los modelos que presentan mejor valor en AIC y BIC son los mejores.
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TaBLA 5

Resultados de evaluacién de criterios — Ajuste al modelo

Criterio de seleccion

Pais AIC Modelo Final
México 4.42
Colombia 5.16
Brasil 7.21
Chile 5.99
Alemania 8.31
Japon 9.73
Reino Unido 8.77
Estados Unidos 8.77

AIC Modelo 1

BIC Modelo Final BIC Modelo 1

6.01 4.86 6.25
6.77 5.59 7.21
8.25 7.53 8.58
9.74 6.44 9.99
9.89 8.74 10.23
10.68 9.97 11.02
9.00 9.20 9.25
11.02 9.19 11.26

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihék, Demirgli¢-Kunt, Feyen & Levine, 2012.

Estado 1: Acc_neg_% PIB, = u, + 0,cre_ban_%PIB, + 6,APIB_pc, + 0;Inf, + ¢t
Estado 2: Acc_neg_%PIB, , = i, + 0,cre_ban% PIB, ; + 6,APIB_pc,, + 0;Inf, , + ¢,

De esta manera, se construye un
Markov-Switching Dynamic Regression
(MSDR) de 2 estados con seleccion de va-
riables que se enmarcan en una funcion
de probabilidad mas ajustada en donde
los valores esperados de la variable depen-
diente no se rigen por un proceso estocas-
tico no observable (8)

El interés de este planteamiento parte
en determinar como surgen en los paises
de estudio las transiciones entre estados,
lo cual se ha hecho evidente por la signifi-
cancia de las variables independientes (1.
crédito interno bancario al sector privado
como porcentaje del PIB 2. variaciéon del
PIB per capita y iii. inflacién) y ha logra-
do asimilar los impactos entre variables.
Sin embargo, la seleccién de un modelo de
MSDR permite entender también las con-
diciones que permiten estar en un estado o
no, relacionando la hipétesis planteada en
este documento y la evolucién de los ciclos

()

economicos de cada pais. Es asi que la de-
finicién de los dos estados establecidos se
basa en el régimen anterior al ano 2008 y
al establecido después del mismo ano.

El documento no trata empiricamente el
efecto per se de la crisis financiera sobre
los regimenes establecidos para desarro-
llar el modelo, pero la evidencia y el ana-
lisis descriptivo si denota una clara varia-
cién en las variables de interés a partir de
ese evento.

REsuLTADOS

En esta seccién se presentan los resulta-
dos de referencia; estos surgen de las es-
timaciones realizadas con el MSDR y se
encuentran en la tabla 7, en complemento
con las tablas de resultados (anexos 8-13).
El modelo es consistente en varianza, es-
tadisticamente significativo a un nivel del
5% para la mayoria de las variables en los
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dos estados y en gran parte de los paises.
La intuicién del analisis parte del com-
portamiento de la variable dependiente
observada en la figura 5 y cémo la misma
define el estado bancario, mixto o bursatil
del que hace parte cada pais, ademas de la
probabilidad determinada en las estima-
ciones de las columnas (7) y (8) las cuales
presentan el indice de probabilidad de per-
manencia y persistencia de cada pais en
cada uno de los estados. Esta persistencia
explica la probabilidad de permanencia
en un estado dado un cambio, mas no el
cambio de estado per se. Las columnas (1)
y (4) muestran la relacién de significan-
cia del nivel de crédito bancario al sector
privado como porcentaje del PIB. Las co-
lumnas (2) y (5) muestran la significancia
de PIB per capita sobre la variable depen-
diente al igual que las columnas (3) y (6)
que consideran la significancia del factor
inflacionario sobre la misma. Adicional-
mente, se observa la tabla 6, en la cual se

TaBLA 7

identifica de acuerdo a la significancia de
las variables entre los estados 1y 2 la per-
sistencia de permanencia en un régimen u
otro. Estos comportamientos y resultados
por pais, se describen en las siguientes
tablas (6 y 7):

TABLA 6
Persistencia entre estados por pais

Pais Estado (1) Estado (2)
México Bancario Bancario
Colombia Bancario Bancario
Brasil Mixto Bancario
Chile Bancario Bancario
Alemania Bancario Bancario
Japoén Mixto Mixto
Reino Unido Bancario Mixto
Estados Unidos Bursatil Bursatil

Fuente: Elaboracién propia.

Estimaciones de referencia — Resultados entre estados del MSDR

Estado 1 (P-value)

Estado 2 (P-value)

Pais c;;g_ II;EEC— Inflac c;;g_ PIEC— Inflac P (Estado1) P (Estado 2)
México  0.00®  0.00®  0.016° 0.00"  0.30  0.11" 0.86 0.57
Colombia  0.86 0.73 0.80  0.00” 0.08  0.70 0.90 0.94
Brasil 0.00"  0.075° ND  0.00" 0.1 ND 0.92 0.67
Chile 0.16" 0.78  0.00" 0.00 071  0.00™ 0.92 0.82
Alemania  0.00"  0.01" 0.56  0.00"  0.00"  0.00™ 0.92 0.61
Japén ND ND ND ND ND ND 0.83 0.79
Eﬁtﬁg 0.00" 0.44 0.12°  0.00™  0.00"  0.00" 0.68 0.59
%Sfi"c‘li;’: ND ND ND ND ND ND 0.71 0.91

Niveles de significancia " 0.1 * 0.05 ** 0.01
Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihdk, Demirgiic-Kunt, Feyen & Levine, 2012.
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Los resultados de la columna 7 indican que
para el bloque de paises latinoamericanos se
tiene un alto nivel de probabilidad de perma-
nencia y persistencia en un primer estado de
sistema financiero y como sugiere la figura
5, se tiene una marcada tendencia a ser ban-
cario. Se evidencia para Colombia y Chile
una alta persistencia en el sistema bancario
teniendo en cuenta que en ambos bloques de
tiempo analizados permanecen en un estado
bancario y con una alta persistencia de 0.94
y 0.82 respectivamente, lo que se comple-
menta con la tendencia constante al aumen-
to del crédito bancario al sector privado en
ambos estados. En el caso de México, existe
una alta tendencia a la no permanencia en
un sistema financiero bancario en el caso
de generarse una propensiéon al aumento
del crédito interno al sector privado. Esto se
observa en la disminucién en 0.29 de la pro-
babilidad de permanencia del primer al se-
gundo estado como se observa en la tabla 7.
Para el caso de Brasil se observa un estricto
cambio de estado, de mixto a bancario en el
cual, segun la figura 5 se genera por un au-
mento del nivel de crédito al sector privado
en un 30 %, sin embargo mantiene una baja
persistencia de permanencia en ese estado
bancario en un segundo estado, siendo tan
solo del 0.67 segtn la columna 7.

En el analisis de los resultados para el
segundo bloque de paises se observa una
fuerte tendencia a la adopcién de un sistema
financiero bursatil en un primer estado para
el caso de Japdn, que muestra una persisten-
cia en el estado 1 de (0.83), ademas de una
disminucién del 80% en el nivel de crédito
bancario al sector privado como sugiere la
figura 5. Para el caso de Reino Unido se
observa un fuerte aumento sobre el nivel de
crédito bancario al sector privado, tocando
su punto mas alto en el afio 2009, pasando
de 120% a 180% sobre el porcentaje del
PIB en nueve anos. Sin embargo, se denota
una “incomodidad” de permanencia en el
mismo, teniendo en cuenta que la probabili-
dad de permanencia es baja (0.68) y que pa-
ra el segundo momento registra una fuerte
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adopcién de un sistema financiero bursatil,
teniendo una disminucién del 70 % del nivel
de crédito bancario, retomando los mismos
niveles del afio 2000.

Un camino distinto sigue Estados Unidos,
pais que a lo largo del periodo de evalua-
cién ha tenido el nivel mas bajo de crédito
bancario al sector privado entre los paises
evaluados, nivel del 50% sobre el PIB. La
adopcién del sistema financiero bursatil ha
sido constante y estricta en ambos estados.
Finalmente, para el caso de Alemania se ob-
serva una permanencia constante y estricta
en un sistema financiero bancario, teniendo
una persistencia de 0.92 en el primer estado
bancario y una de 0.61 en el segundo mo-
mento, durante el cual se observa una leve
disminucién del nivel de crédito bancario
al sector privado-mixto. Estas estimaciones
finalmente nos muestran que no se puede
rechazar la hipétesis nula de relacion entre
las variables estudiadas y su impacto sobre
la permanencia de un pais en un sistema
financiero bancario o bursatil.

CONCLUSIONES

En este documento investigamos el impacto
de las variables: 1. Acciones negociadas co-
mo % del PIB. 2. Crédito bancario al sector
privado como porcentaje del PIB. 3. PIB per
capita y 4. Inflaciéon como agentes generado-
res de transicién de estados definidos como
la adopcién de un sistema financiero ban-
cario o bursatil en un grupo de ocho paises,
que se dividen en dos bloques ambos perte-
necientes a la OCDE. Para esto, nos benefi-
ciamos de informacion del Banco Mundial y
el Fondo Monetario Internacional. De igual
manera, proponemos un marco teérico que
nos permitié identificar la prevalencia del
tipo de sistema financiero en cada pais y sus
caracteristicas principales. Se destacan tres
conclusiones principales.

Primero, encontramos una permanencia
estricta en el estado bancario a través del
tiempo en los paises Latinoamericanos, ade-
mas de una persistencia en el primer estado
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del que parte el estudio la cual es en prome-
dio del (0.90), en comparaciéon del segundo
estado, que es del (0,75). Sin embargo, la
alta diferencia (0.15) de media probabilistica
permite entender que este bloque de paises
tiene un bajo nivel de adopcién al cambio de
sistema, esto es congruente con la coyuntura
variable que caracteriza a este tipo de econo-
mias las cuales se han ido moldeando para
contrarrestar los efectos focales generados
por diferentes crisis y bonanzas.

Segundo, los resultados sugieren para el
segundo bloque de paises una leve tendencia
a permanecer en el primer estado del que se
parte al comienzo del periodo de estudio, con
una diferencia de media probabilistica de
permanencia entre el primer (0,78) y segun-
do (0,73) estado, que es de (0,05). De igual
manera, se observa una alta variabilidad
entre estados en los casos de Reino Unido y
Japoén, los cuales adoptan nuevos sistemas
financieros hasta el afio 2008. La buena es-
tructuracion de estas economias les ha per-
mitido afrontar crisis, logrando contrarres-
tar sus efectos secundarios y dandoles la
oportunidad en algtin periodo de tiempo que
abarca este trabajo, a algunos paises, como
Japoén, de adoptar esporadicamente un sis-
tema financiero mixto o fortalecerlos como
Estados Unidos.

Finalmente, se recalca el alto nivel de sig-
nificancia del nivel de crédito bancario al
sector privado y el valor inflacionario en los
diferentes estados de andalisis en los paises
de ambos bloques. Estas variables, asocia-
das al impacto sobre el desarrollo productivo
nacional resultan ser un agente disuasivo
para la adopcién de un sistema financiero
especifico, dejando entrever la relacién reci-
proca entre la construccién de un completo
aparato producto nacional y el crecimiento
econémico de acuerdo al enfoque de la politica
financiera que desarrolle cada pais. Dado que
los sistemas financieros bancarios se asocian
con empresas de tipo industrial y agricola,
mientras que los sistemas bursatiles se aso-
cian con empresas del sector servicios, la
innovacién y la diversificaciéon del riesgo por
parte de los agentes, estos resultados sugie-

ren que los paises latinos pertenecientes a la
OCDE no generarian una transiciéon hacia
este tipo de industrias auténomamente da-
da su persistencia a los sistemas bancarios.
Los tomadores de decisiones en estos paises
deberian proponer politicas que encausaran
a dichos paises por un uso mas apropiado de
los mercados bursatiles como una forma de
promover la industria de alta tecnologia y los
mercados de diversificacién de riesgo necesa-
rios para soportar dichas iniciativas.
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ANEX0s
TABLA 8
Resultados MSDR para México
Variables Estado 1 Estado 2 Insigma pll p21
Cred_PIB 0.407™ 0.591™
0y 0y
(0.030)> (0.044)2
PIB_perc 0.959™" 0.129
(0)! (0.309)
(0.223)2 (0.126)?
Inflac -0.267" -0.207
(0.0160)" (0.111)
(0.110)* (0.129)*
Constante 0.855 0.679 0.426
(0.171)? (0.174) (0.232)2
N 17 17 17 17 17

P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. ™ p <0.01 " p<0.05"p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Calculos propios.

TABLA 9
Resultados MSDR para Colombia
Variables Estado 1 Estado 2 Insigma pll p21
Cred_PIB -0.0483 0.182™"
(0.869)! (0.000422)!
(0.292)? (0.0512
PIB_perc 18.54 42.67
(0.733)! (0.0834)*
(54.343)2 (24.641)
Inflac 0.337 0.107
(0.807) (0.701)
(1.378)? (0.278)*
Constante 1.395 0.895 0.055
(0.247)* (0.139)% (0.061)*
N 16 16 16 16 16

P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. * p<0.01 " p<0.05"p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Célculos propios.
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TaBLA 10
Resultados MSDR para Brasil

Variables Estado1 Estado2 Insigma pll p21
Cred_PIB 0.446™" 0.791™
0 0
(0.027)2 (0.068)?
PIB_perc 136.22° 30.22

(0.075)'  (0.818)
(76.435)>  (131.08)2
Constante 4.14 0.918 0.332
(0.813)> (0.081)2 (0.306)?
N 15 15 15 15 15

i. El desarrollo del modelo final para el caso Brasil implico la seleccion de dos variables independientes
al contrario de los demads paises que ejecutaron tres. Esta accién se llevé a cabo teniendo en cuenta que

la variable inflacién no resulté ser significativa y demostré6 efectos de auto correlacion serial de primer
orden entre los residuales.

P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. * p <0.01 ™ p<0.05"p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Calculos propios.

TaBLA 11
Resultados MSDR para Chile

Variables Estado 1 Estado 2 Lnsigma pll p21
Cred_PIB 0.028 0.202""
(0.160)! (o)
(0.019)* (0.019)*
PIB_perc 0.137 0.110
(0.784)! (0.719)!
(0.500)? (0.303)?
Inflac 1.390™" 1.588™"
(O 0y
(0.352)* (0.252)*
Constante
1.956
0.920
0.178
(0.335)* (0.134)*
N 17 17 17 17

P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. * p<0.01 " p<0.05 " p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Célculos propios.
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TaBLA 12

Resultados MSDR para Alemania
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Variables Estado 1 Estado 2 Insigma pll p21
Cred_PIB 0.450™" 1.381""
0 0y
(0.048)? (0.134)2
PIB_perc 2.319" 4.823™
(0.017)! (0)
(0.968)2 (1.002)?
Inflac -1.792 -32.69™"
(0.564)! (0.000175)!
(3.107)2 (8.711)2
Constante 6.210 0.921 0.387
(1.111)? (0.079)* (0.270)*
N 16 16 16 16 16
P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. ™ p <0.01 “p<0.05"p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Calculos propios.
TaABLA 13
Resultados MSDR para Japon
Variables Estado1 Estado2 Insigma pll p21
Constante 60.04™" 117.5™ 15.005 0.825 0.205
) (0) (2.69)  (0.121)% (0.144)
(5.282)2  (5.880)
N 17 17 17 17 17

ii. Para el caso Japén no se observaron resultados congruentes en el MSDR con todas las variables
definidas, para esto se realiza un ejercicio adicional en donde se modela un MSDR con una sola variable
(Crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB) para dos estados, esta es significativa y
contiene mayor bondad de ajuste al modelo final.

P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. * p<0.01 " p<0.05 " p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. C4lculos propios.
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TaBLA 14
Resultados MSDR para Reino Unido

Variables Estado 1 Estado 2 Insigma pll p21
Cred_PIB 0.628™" 0.749™"
0 0y
(0.067)* (0.047)*
PIB_perc -1.031 15.21™"
(0.449)
0
(1.361)* (1.714)?
Inflac -7.982 -11.61™
(0.129)* (0.001)!
(5.264)* (3.535)*
Constante 5.835 0.680 0.407
(1.070)* (0.160)* (0.198)*
N 15 15 15 15 15
P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. ™ p <0.01 " p<0.05"p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Calculos propios.
TaBLA 15

Resultados MSDR para Estados Unidos

Variables Estado1 Estado2 Insigma pll p21
Constante 169.3™ 243.3"™" 35.769 0.706 0.089
0)! (0) (6.784)>  (0.220)* (0.100)

(22.994) (11.851)

N 17 17 17 17 17

iii. Para el caso de Estados Unidos, no se
observaron resultados congruentes en el MSDR
con todas las variables definidas, para lo cual

se realiza un ejercicio adicional en donde se
modela un MSDR con una sola variable (Crédito
bancario al sector privado como porcentaje del
PIB) para dos estados, la cual termina siendo
significativa y dando como resultado mayor
bondad de ajuste al modelo final.

P-Value en paréntesis 1. Errores estdndar en paréntesis 2. ™ p <0.01 " p<0.05"p<0.1
Fuente: Banco Mundial 2000-2016. Calculos propios.
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