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El objetivo de ésta investigacién es analizar el impacto del nimero de sucursales bancarias por cada\
100000 adultos y cajeros automaticos por cada 100000 adultos en el crecimiento econémico en
Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Pera y Uruguay, durante 2004-2018.
Metodologia: se estiman modelos de datos panel: efectos fijos y efectos aleatorios. Resultados: El
principal hallazgo, es que el crecimiento econémico es afectado positivamente por el nimero de
sucursales bancarias y de cajeros automaticos. Recomendaciones: Se exhorta a los tomadores de
decisiones buscar los instrumentos e incentivos adecuados para aumentar el nimero de sucursales
bancarias y cajeros por cada 100000 adultos, y asi contribuir al crecimiento econémico. Limitaciones:
La investigacion se restringe a analizar sélo el rol del nimero de sucursales bancarias y cajeros
automaticos en el crecimiento econémico. Originalidad: se concentra en siete economias de América
Latina, se tiene una mayor disponibilidad de datos, se realiza analisis de datos panel, que permite
utilizar mayor cantidad de paises, variables y periodos. Conclusiones: El nimero de sucursales
bancarias y cajeros automaticos impulsan la actividad econémica en América Latina.

Clasificacion JEL: 010, 031, 047.
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Does the Number of Bank Branches and ATMs
Boost Economic Activity in Latin America?

This research is aimed at analyzing the impact of the number of bank branches and the number of\
ATMs on economic growth in Argentina, Brazil, Chile, Costa Rica, Ecuador, Mexico, Peru and Uruguay,
during 2004-2018. Methodology: panel data models are estimated: fixed effects and random effects.
Results: The main finding is that economic growth is positively affected by the number of bank
branches and ATMs. Recommendations: Decision makers are encouraged to seek the appropriate
instruments and incentives to increase the number of bank branches and ATMs per 100,000 adults,
and thus contribute to economic growth. Limitations: The research is restricted to analyzing only the
role of the number of bank branches and ATMs in economic growth. Originality: It is concentrated in
seven Latin American economies, there is greater data availability, panel data analysis is carried out,
which allows the use of more countries, variables and periods. Conclusions: The number of bank
branches and ATMs drive economic activity in Latin America.
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1. Introduccion

La relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico ha sido objeto de estudio de
diferentes investigaciones, tanto tedricas como empiricas, a lo largo del tiempo: Schumpeter (1954)
encuentra que el sector financiero es clave para impulsar la innovacion tecnoldgica y por ende al
desarrollo econémico. El desarrollo empresarial promueve el crecimiento econémico y este a su vez,
estimula la creacién de nuevos instrumentos y mecanismos de financiacion. Asimismo, Wicksell
(1934) argumenta que la demanda de crédito dinamiza la economia, encuentra que el sector
financiero juega un papel crucial para financiar la inversion, la innovacidn, el progreso tecnoldgico, y
en este sentido contribuye al crecimiento econémico. Por otro lado, Goldsmith (1969) encuentra una
relacion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, utilizando el analisis de
corte trasversal, para una muestra de 35 paises.

Aunado a lo anterior, el desarrollo financiero debe considerase bajo el enfoque de crear y
expandir las instituciones, mercados y productos financieros que promuevan la inversién y el
crecimiento. El desarrollo financiero es funcién de intermediacion que llevan a cabo los mercados
financieros entre los ahorradores e inversionistas en el proceso para impulsar el desarrollo
econdmico. Existe una gran cantidad de estudios realizados en muchos paises respecto a la relevancia
del sector financiero para el crecimiento econémico: Mckinon (1973), King y Levine (1993),
Bencivenga (1996), Levine y Zervos (1998), Rajan y Zingales (1998), Venegas-Martinez (1999), Beck
y Levine (2002), Nazmi (2005), Guidotti (2007), Brianto (2010), Lopez y Rodriguez (2010),
Bittecourt (2012), Tabak et al. (2013), Pastor y Wise (2015), Saona (2016), Vianna y Mollick (2018),
Williams (2018), Restrepo (2019), Yakovlev (2019), Onder y Ozyildrim (2019).

En este sentido, Aali-Bujari et al. (2017) estudian el impacto de la capitalizacién de mercado
de valoresy el spread bancario en el crecimiento econémico, en las principales economias de América
Latina durante el periodo 1994-2012. Para ello, estiman un modelo de datos de panel con el Método
Generalizado de Momentos tanto en sistema como en diferencias. Sus resultados indican que el
crecimiento econdémico en los paises estudiados es afectado positivamente por la capitalizacion
bursatil y negativamente por el spread bancario. La mayoria de los trabajos en este campo, apuntan
a una relacidn positiva entre desarrollo financiero y la actividad econémica. Los autores coinciden en
que la relacion existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico debe ser
considerada al momento de evaluar elementos que promuevan el crecimiento econdémico sostenido
y a largo plazo de las naciones. Por otro lado, Pradhan et al. (2017) estudian la relacidn causal entre
desarrollo financiero, penetracién de las TIC y crecimiento econémico en once paises, en el periodo
1961-2012, utilizan datos panel, encuentran que existe causalidad de Granger tanto a corto, como a
mediano plazo entre a variables: penetracion de TIC, desarrollo del sector financiero y crecimiento
econdmico para los paises considerados en la muestra.

En ésta investigacion se evaliia el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico en las economias de América Latina. Especificamente se examina el impacto de las
principales variables, como: el nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos y el numero
de cajeros automaticos por cada 100000 adultos; en el crecimiento del PIB real per cdpita, en el
periodo 2004-2018. Para ello se utiliza el analisis de datos de panel con informaciéon del Banco
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Mundial a fin de encontrar evidencia sobre los nexos del desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico. Asimismo, con base en el modelado econométrico propuesto, se estableceran varias
recomendaciones que permitan incrementar los niveles de bienestar en la region.

Con referencia al estado actual del tema, el presente trabajo se distingue en que: 1) se
concentra en la regiéon de América Latina, haciendo énfasis en las siete principales economias
(Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Pert y Uruguay); 2) se tiene una mayor
disponibilidad de datos con respecto al pasado, 3) se realiza un andlisis de datos de panel, que
permite utilizar una mayor cantidad de paises, de variables y de periodos; también permiten corregir
problemas econométricos. Asociado a lo anterior, se desprende la hipotesis de este trabajo de
investigacidn, que el desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento econdémico en
América Latina, y por tanto las variables asociadas al desarrollo financiero (el nimero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos y el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos),
atendidas podrian jugar un rol importante en el crecimiento econémico en la regién.

El objetivo de ésta investigacion es evaluar el impacto del desarrollo financiero en el
crecimiento econdémico en América Latina, especificamente, se analiza el rol el nimero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos y el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos, en
el crecimiento econémico en ocho paises?, en el periodo 2004-2018; para ello, se utiliza andlisis de
datos panel para naciones latinoamericanas, con informacién del Banco Mundial disponible en el
2020 y los paquetes Stata e Eviews. El documento se organiza de la siguiente manera, el segundo
apartado se dedica a la revision de literatura del desarrollo financiero y crecimiento econdmico, el
tercero corresponde a descripcion estadistica de variables, el cuarto a la descripcion teorica del
modelo, en la quinta seccion se analizan los resultados econométricos. Por tultimo, se presentan las
conclusiones y referencias de la investigacion.

2. Desarrollo financiero y crecimiento econdémico.

La relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico es relevante, Wicksell (1934)
encuentra que el sistema bancario determina la tasa de interés en el mercado y que la demanda de
crédito es el motor del crecimiento econémico. Los intermediarios financieros canalizan los ahorros
a los proyectos de inversion mas productivos, identifican a los mejores empresarios, las mejores
tecnologias, reducen los riegos asociados a la innovacion, contribuyen a la eficiencia econémica,
promueven el progreso tecnolégico y el crecimiento econémico.

Por otro lado, De Gregorio (1996) discute sobre las restricciones crediticias, por un lado
incrementan el ahorro agregado, y por lo tanto pueden contribuir al crecimiento econémico. En este
sentido, argumentan que las restricciones de crédito también tienen efectos negativos sobre la
acumulacion de capital humano y por tanto sobre el crecimiento. Asimismo, el Banco Mundial Banco
Mundial afirma que alrededor de 2,500 millones de personas no utilizan servicios financieros
formales y el 75% de los pobres no tiene cuenta bancaria, por lo cual esta institucion considera que
el desarrollo financiero es un factor clave para reducir la pobreza e impulsar la prosperidad. Por otro
lado, el sistema financiero ayuda a movilizar el ahorro, asignar el capital, contribuye a un mercado
de valores mas robusto, eficiente, que a su vez promueve la actividad econémica. En otro sentido,

2 Las ocho naciones objetos de este estudio, son: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Peru y Uruguay.
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analizan una muestra de datos de varios paises y encuentran una relaciéon positiva entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico a largo plazo, sin embargo en paises donde se ha presentado
crisis financieras, encuentran una relacién negativa de corto plazo.

La estructura del sistema bancario de cada pais tiene implicaciones en los resultados del
desarrollo financiero, en la medida que existe una mayor cantidad de participantes en el sector
bancario, los usuarios de servicios financieros tendran mayor acceso a cuentas de deposito,
préstamos, sucursales, cajeros automaticos y productos financieros en general. Rodriguez y Lépez
(2009), estudian la relacién existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en
México, mediante series de tiempo, encuentran que el desarrollo financiero impacta de forma
positiva en el crecimiento econdmico y que existe una relacidn bidireccional entre ambas variables.
El funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento econémico se analiza en Levine (2004),
estudia la causalidad entre el sector financiero y la actividad econémica, encuentra que los sistemas
financieros mas desarrollados ayudan a reducir las restricciones financieras externas que enfrentan
las empresas, esto es un mecanismo a través del cual el desarrollo financiero influye en el crecimiento
economico. El desarrollo del sector financiero contribuye a relajar las restricciones de financiamiento
externo de las empresas y con ello promueve el crecimiento econémico, Rajan y Zingales (1998)
estudian una muestra de 36 industrias pertenecientes a 48 paises y concluyen que el desarrollo del
sector financiero impulsa la actividad econémica.

En este sendero, Aali-Bujari et al. (2016) evaldan el impacto de los mercados de derivados
sobre el crecimiento econémico en las seis principales economias del mundo (Unién Europea,
Estados Unidos, Japon, China, India y Brasil) durante el periodo 2002-2014, estiman un modelo de
datos de panel con el Método Generalizado de Momentos), encuentran de manera empirica que los
mercados de derivados de las economias estudiadas influyen positivamente en su crecimiento
econdmico. Asimismo proporcionan varias recomendaciones utiles para promover el uso de los
mercados de derivados con el fin de impulsar el crecimiento econémico. Asimismo, el sector
financiero promueve el crecimiento econémico por medio del aumento de la tasa de acumulacién de
capital, King y Levine (1993) después de estudiar una muestra de alrededor de ochenta paises y
hallan que el sector financiero ayuda a mejorar la eficiencia econémica y estd fuertemente
correlacionado con el crecimiento real del ingreso per cdpita. Asimismo, la evidencia empirica
presentada por Levin y Zervos (1998), sugiere que el desarrollo del mercado valores esta
fuertemente asociado y correlacionado positivamente con el crecimiento econémico a largo plazo.

El desarrollo del sector financiero incentiva la innovacién acelerando el progreso tecnolégico
y por tanto el crecimiento econémico, De la Fuente y Marin (1996), analizan la interaccién de los
intermediarios financieros, la acumulacion de capital fisico, el progreso tecnolégico y el crecimiento
econémico. Argumentan que el crecimiento econdémico se sustenta en el desarrollo de nuevas
variedades de bienes intermedios3, la innovacién es un riesgo y la probabilidad de éxito depende de
las acciones de los empresarios, los intermediarios financieros negocian contratos de incentivos a los
innovadores, y permiten una mejor distribucién del riesgo, un mayor nivel de actividad innovadora,
lo cual acelera el progreso tecnolégico y el crecimiento econémico.

3 Se basan en los modelos schumpeterianos como Helpman y Grosman (1991), Aghion y Howitt (1992).
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Asimismo, Pérez-Akaki y Fonseca-Soto (2017) utilizan técnicas de analisis econométrico
espacial y encuentran una relacidon causal relevante y positiva entre la inclusion financiera y la
pobreza en los municipios mexicanos. Lopez-Mateo et al. (2018) estudian el papel del desarrollo del
sistema financiero, analizan sus determinantes en México para el periodo 2001-2014. Utilizan
modelos de datos panel, encuentran que el desarrollo del sistema financiero depende directamente
de la concentracién y rentabilidad bancaria. Por otro lado, Pessoa et al. (2019) estudian la relaciéon
entre desarrollo financiero y crecimiento econémico en Brasil, utilizan datos de los estados
brasilefios, en el periodo 1995-2014, con datos panel, concluyen que existe una relaciéon positiva y
no lineal entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico.

3. Estadistica descriptiva de variables

Los datos que se utilizan en este trabajo son obtenidos del (Banco Mundial, 2020)4, el Producto
Interno Bruto real per cdpita (PIB per cdpita), es la variable dependiente y las variables
independientes son: el nimero de sucursales bancarias y el nimero de cajero automaticos, el PIB real
per cdpita esta expresado en délares estadounidenses de la paridad del poder adquisitivo del 2010,
el nimero de sucursales bancarias esta expresado en términos absolutos para cada 100000 adultos,
el nimero de cajeros automaticos esta expresado por cada 100000 adultos. Se dispone de datos de
panel balanceado con el objetivo de estimar un modelo de datos panel, el periodo y nimero de paises,
se encuentra restringido por la disponibilidad de datos, el panel incluye ocho paises de América
Latina5 para el periodo entre 2004-2018. La muestra esta restringida a las ocho economias cuya
informacién esta disponible. El cuadro 1, muestra las notaciones de las variables utilizadas en este
trabajo, que son el producto interno bruto real per cdpita, nimero de sucursales, nimero de cajeros
automaticos, asf como sus promedios, las desviaciones estadndar, los niveles maximos y minimos.

Cuadro 1. Estadistica de variables

Variable Notacion | Promedio | Desviacion | Minimo | Maximo

Producto Interno Bruto real per cdpita | PIBper 9295.739 3047.283 3603 15130.15
Numero de sucursales ns 14.28232 4.38454 4.20973 | 22.96379
Ndmero de cajeros nc 52.18296 32.07875 | 1.86135 | 122.7815

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial.

El cuadro 1, muestra la estadistica de las variables utilizadas en este trabajo. El PIB real per
cdpita promedio para los 8 paises que se estudian es 9295.73 USD al afio, desviacion estandar de
3047.28 USD, el menor ingreso real per cdpita corresponde a Pert (2004), el mayor ingreso per capita
corresponde a Chile (2018). Respecto al nimero de sucursales bancarias, el promedio es de 14.28
sucursales por cada 100000 adultos, la desviacion estandar es de 4.38 sucursales por cada 100000
adultos, el pais con menos sucursales por cada 100000 adultos corresponde a Perd (2004), mientras
que Costa Rica (2011) tuvo el mayor nimero de sucursales por cada 100000 adultos, que es de 22.96.

4 Indicadores de Banco Mundial disponibles en 2020.
5 Los paises son: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Perd y Uruguay. El nimero de paises esta limitado
por la disponibilidad de datos pais en la base de datos del Banco Mundial.
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Por otro lado, el nimero de cajeros promedio es 52.18 cajeros por cada 100000 adultos, la
desviacion estandar es de 32.07 cajeros por cada 100000 adultos, el pais con menos cajeros
corresponde Argentina (2004), con 1.86 cajeros por cada 100000 adultos, mientras que el pais con
mas cajeros automaticos corresponde a Perd 2015. A continuacién se muestran los resultados del
analisis grafico, que relaciona la variable dependiente producto interno bruto real per cdpita, con las
variables del sector financiero como objetos de este estudio como, niimero de sucursales por cada
100000 adultos y nimero de cajeros por cada 100000 adultos en las economias de América Latina.
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Grafica 1. Dindmica del nimero de sucursales y PIB real per cdpita
Elaboracién propia con datos de Banco Mundial.

La grafica 1, muestra la dinamica del nimero de sucursales bancarias relacionada con el PIB
real per cdpita para las ocho economias analizadas de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Costa
Rica, Ecuador, México, Pert y Uruguay) durante el periodo 2004-2018, se observa una relacion
positiva, aumentos en el nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos estan asociados
con el incremento del PIB real per cdpita. Por otro lado, esto sugiere que los paises con un mayor
numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos estan en mejores condiciones para elevar
su PIB real per cdpita, asimismo las economias con mayor PIB real per cdpita tienen la posibilidad de
contar con mayor numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos en las economias objeto
de estudio, esto es un argumento a favor de que el desarrollo financiero esta asociado de forma
positiva con el crecimiento econdmico.
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En la grafica 2 se representan graficamente los datos del nimero de cajeros automaticos y el
producto interno bruto real per cdpita en ocho economias de América Latina en el periodo 2004-
2018. La grafica muestra la dispersion de las observaciones y la linea de tendencia ascendente que
indica una relacién positiva entre las variables, se puede argumentar que los paises con un mayor
numero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos estan en mejores condiciones para elevar
su PIB real per cdpita. Ademas, es mas probable que los paises con un mayor PIB real per cdpita
ostentan un mayor nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos. En resumen, la grafica
2, apunta a la idea de que el desarrollo financiero impulsa el producto interno bruto real per cdpita 'y
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Grafica 2. Comportamiento del nimero de cajeros y PIB real per cdpita.
Elaboracién propia con datos de Banco Mundial.

ducto interno bruto real per cdpita afecta positivamente al desarrollo financiero.
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Grafica 3. Dinamica del niimero de sucursales, nimero cajeros y PIB real per cdpita.

Elaboracién propia con datos de Banco Mundial.
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La Grafica 3, muestra la dindmica del nimero de sucursales bancarias por cada 100000
adultos, el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos y PIB real per cdpita en las ocho
economias objeto de estudio, se observa que aumentos en el nimero de sucursales bancarias y en el
numero de cajeros automaticos estan asociados con el aumento en PIB real per cdpita. Mientras que
disminuciones en nimero de sucursales bancarias y en el nimero de cajeros automaticos estan
asociados con la disminucién en el PIB real per cdpita. En resumen las tres graficas indican que las
variables utilizadas como proxys del desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el aumento
del ingreso real per cdpita en las economias latinoamericanas que son objetos de ésta investigacion.
La mayor parte de los trabajos que estudian la relaciéon del desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico predicen que existe una correlacion positiva como lo sefialan las graficas 1, 2y 3 y
refuerzan este tipo de pensamiento.

4. Especificacion econométrica del modelo de datos panel

La investigacion aplicada crece y cada vez mas, utiliza con mayor frecuencia el analisis de datos panel,
ya que es muy util para la investigacion aplicada, los datos de panel son una muestra de
caracteristicas que tienen los individuos, familias, empresas, industrias, paises, a lo largo del tiempo.
El panel relaciona datos de series de tiempo y de cortes transversalé. El modelo general que se
pretende estimar es:

Vit = a¥it—1 + BXje + Ujc €]

Las estimaciones de datos panel se realizan por distintos métodos, por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y por otro lado, mediante el anidamiento de los datos: modelo de efectos fijos (EF)
y modelo de efectos aleatorios (EA), como modelos alternativos a la regresion agrupada. El uso de
datos de panel presenta varias ventajas porque tiene mayor niimero de observaciones, mas y mejor
informacién, admite mayor niimero de variables y menos multicolinealidad entre datos de las
variables explicativas, mayor eficiencia en la estimacidn, y se puede hacer un seguimiento de cada
pais, individuo o unidad de observacion. También alivia el problema de variables omitidas, ya que se
pueden eliminar por diferencia las que se mantienen constantes en el tiempo’. Por otro lado, el uso
de datos panel presenta sus desventajas, ya que los datos son mas complejos, se enfrentan a otro tipo
de problemas, que son diferentes a los problemas comunes en datos de series de tiempo y de datos
de corte trasversal. El modelo de efectos fijos implica menos suposiciones sobre el comportamiento
de los residuos. Supone que el modelo a estimar es ahora:

Vit = @Yie—-1 + BXi¢ + &t 2)

6 Informacion de varios paises, empresas, individuos, a lo largo del tiempo.
7 Para profundizar en el tema sobre las bondades y limitaciones del uso datos panel, el lector puede revisar Baltagi
(1995).
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Consideramos que g;; = v; + u;;, luego reemplazando en (3.2) queda:
Vit = aYie—1 + PXje + Vi + ujt )

Es decir, supone que el error g;; se divide en dos partes, una parte fija, constante para cada
individuo o pais v; y otra aleatoria u;; que cumple los requisitos MCO (g;; = v; + u;;), lo que es
equivalente llevar a cabo una regresién general y asignar, a cada individuo o pais un punto de corte
diferente (ordenada distinta). Asimismo, el modelo de efectos aleatorios tiene la misma
especificacion que el de efectos fijos, sin embargo v; en lugar de ser una constante para cada pais y
tener valor fijo a lo largo del tiempo es una variable aleatoria con un valor medio v; y una varianza
Var(v;)#0. Es decir la especificacion del modelo es igual a (3.3).

Vit = @ ¥ie—1 + BXje + Vi + uje 4)

La diferencia ahora, es que v; es una variable aleatoria.

5. Analisis de resultados

El objetivo de esta seccién es construir un modelo de datos panel, en base a la  informacién
disponible en el 2020, proporcionada por el banco mundial, y que el modelo permita analizar la
relevancia que tiene el desarrollo financiero en el crecimiento econdémico en las economias
latinoamericanas objetos de ésta investigacion en el periodo 2004 - 2018. Nuestro estudio se centra
en una muestra de ocho paises latinoamericanos8: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
México, Pert y Uruguay; tomando en cuenta las variables, producto interno bruto real per cdpita,
numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos y niumero de cajeros automaticos por cada
100000 adultos, contando con 120 observaciones, se estimé un panel balanceado en el paquete
econométrico Stata, los principales resultados, se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 2. Modelos de datos panel

Variable Dependiente: Ipibper BE EF EA

Ins 0.6179728 0.1921195 0.2096172
(0.190) (0.016) (0.006)

Inc 0.0694066 0.1241995 0.123195
(0.803) (0.000) (0.000)

R? 0.3800 0.5010 0.5008

ML BP Prob>Chi2=0.0575

Hausman Prob>Chi2=0.6073

Ndmero de paises 8 8 8

Numero de observaciones 120 120 120

Entre paréntesis el error estandar correspondiente.
Fuente: elaboracion propia con estimaciones en Stata

8 Se analiza una muestra de ocho economias, cuya informacidn esta disponible en Banco Mundial en 2020.
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El cuadro 2, presenta los resultados de las estimaciones de modelos de datos panel: modelo
de corte de trasversal (BE), modelo de efectos fijos (EF) y modelo de efectos aleatorios (EA). La
primera columna sefala que la variable dependiente es el logaritmo del producto interno bruto real
per cdpita, las variables explicativas el logaritmo del nimero de sucursales bancarias por cada
100000 adultos y el logaritmo de nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos, el
coeficiente de determinacién (R?), la prueba del multiplicador de Lagrange (ML BP), posteriormente
la prueba de Hausman, ndmero de paises y nimero de observaciones de la muestra. La segunda
columna del cuadro 3.2, muestra los resultados de las estimaciones de corte trasversal (BE)?, los
coeficientes de las variables: logaritmo del nimero de sucursales bancarias y el logaritmo de ndmero
de cajeros automaticos presentan signos positivos esperados, mientras que ninguno de los
coeficientes es significativo, el modelo presenta una R?=0.38, el ntimero de paises es 8 y se cuenta
con 120 observaciones.

Por otro lado, la tercera columna presenta el modelo de efectos fijos que indica coeficientes
positivos y significativos de ambas variables explicativas: logaritmo del niimero de sucursales
bancarias y el logaritmo de nimero de cajeros automaticos, el modelo de efectos fijos presenta un
coeficiente de determinacién mas alto en comparacién con modelo de corte trasversal ( R?=0.5010),
el nimero de paises es 8 y se cuenta con 120 observaciones. Asimismo, la cuarta columna presenta
el modelo de efectos aleatorios, las estimaciones sefialan coeficientes positivos y significativos, tanto
para el logaritmo del nimero de sucursales bancarias, como para el logaritmo de niimero de cajeros
automaticos, el coeficiente de determinacién del modelo de efectos aleatorios (R?=0.5008) es
ligeramente menor respecto al modelo de efectos fijos.

Posteriormente se presenta la prueba del multiplicador de Lagrange que arroja un prob>
chi2 =0. 0575, que indica que la estimacion por efectos aleatorios es preferible a minimos cuadrados
ordinarios; asimismo se presenta la prueba de Hausman con prob> chi2 =0.6073 indicandonos que
el modelo de efectos aleatorios es preferible al modelo de efectos fijos. Por tltimo, se indica el nimero
de paises es 8 y se cuenta con 120 observaciones. En sintesis, se llevaron a cabo estimaciones con
diferentes métodos, para analizar la interrelacion entre las variables financiera con el PIB real per
cdpita, se utilizan datos panel, modelos efectos fijos y efectos aleatorios y las pruebas de
multiplicador de Lagrange y de Hausman, en este trabajo hallamos el modelo de efectos aleatorios
es la preferido entre los modelos que se estiman en ésta investigacion para explicar el impacto de las
variables financieras al crecimiento econémico en los paises y durante el periodo que se analiza.

Las estimaciones indican que modelo de efectos aleatorios es el modelo de mejor ajuste entre
los modelos de datos panel estimados, asimismo muestra que el aumento en el nimero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos causa un incremento en el PIB real per cdpita, por otro lado, un
aumento del nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos causa un incremento en el PIB
real per cdpita, en las economias que son objetos de estudio. Aunado a lo anterior, encontramos que
el PIB real per cdpita presenta mayor sensibilidad al nimero de sucursales bancarias por cada
100000 adultos, comparado con el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos.

9 La estimacion de corte trasversal utiliza las medias de las variables.
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6. Conclusiones

El objetivo de ésta investigacion es analizar el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento
econémico en América Latina y demostrar con evidencia empirica, la hipétesis de este trabajo, que el
desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico, en concordancia con la
mayor parte de la teoria en este campo. Efectivamente los resultados obtenidos sefialan que existe
un impacto positivo de nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos en el incremento
del PIB real per cdpita, asi como un impacto positivo del numero de cajeros automaticos por cada
100000 adultos en incremento PIB real per cdpita, en periodo analizado 2004-2018.

Mediante el analisis descriptivo, ésta investigaciéon muestra que tanto niumero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos, como el nimero de cajeros automaticos por cada 100000
adultos, tiene relacion positiva con el PIB real per cdpita, que el desarrollo financiero esta ligado al
crecimiento econémico en la region de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
México, Perd y Uruguay), en el periodo que se analiza. Las estimaciones de modelos de datos panel
presentan laimportancia del desarrollo financiero (nimero de sucursales bancarias por cada 100000
adultos y nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos) para el crecimiento econdmico
en América Latina.

Todos los modelos estimados en el presente trabajo de investigacion, tanto el modelo de corte
trasversal, modelo de efectos fijos, como modelo de efectos aleatorios indican un impacto positivo
del desarrollo financiero en el crecimiento econémico de las economias que se analizan, por otro lado
indican que el nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos tiene mayor impacto en el
crecimiento econémico, en comparacién con el nimero de cajeros automaticos por cada 100000
adultos. El desarrollo financiero a través de en el nimero de sucursales bancarias y de cajeros
automaticos por cada 100,000 habitantes si tiene efecto positivo en el crecimiento econdmico en
América Latina aun cuando el Banco Mundial afirma que alrededor de 2,500 millones de personas no
utilizan servicios financieros formales y el 75% de los pobres no tiene cuenta bancaria.

La presente investigacién propone a los tomadores de decisiones en los paises
latinoamericanos buscar los instrumentos e incentivos adecuados para fomentar el desarrollo
financiero (incrementando el numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos y
aumentando el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos), que inciden en el
incremento de PIB real per cdpita y por tanto en el crecimiento econdmico, empleo y bienestar de las
familias. Estas medidas pueden estar orientadas al sector financiero, banca, cajas de ahorro, fondos
de pension, con incentivos fiscales y otros, de manera que promuevan el desarrollo financiero. Por
otro lado, impulsar el sector financiero como medio para fomentar la actividad econdmica, empleo y
con ello lograr mayores niveles de bienestar en la region. La investigacion se limita a analizar el rol
dos variables del desarrollo financiero (el nimero de sucursales bancarias y el nimero de cajeros
automaticos) en el crecimiento econémico, que son relevantes desde el punto de vista de resultados
de ésta investigacion, sin embargo recomienda para futuras investigaciones, explorar desde otras
perspectivas el papel que juegan otras variables de desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico, asi como el impacto del desarrollo econédmico en el desarrollo financiero.
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