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Resumen 
En la última década se registró un importante crecimiento del sistema 
financiero que se reflejó en una mayor incidencia en el PIB. En este 
sentido, el objetivo del trabajo es analizar el efecto del desarrollo del 
sistema financiero sobre el crecimiento económico en Bolivia utilizando 
la metodología ARDL. El periodo de estudio abarca desde marzo de 
1991 a marzo de 2015 y se estima el efecto de largo plazo de las 
variables que reflejan el comportamiento del sistema financiero sobre 
el crecimiento económico. 

Los resultados señalan que existe una relación positiva y significativa 
entre las variables que miden el desarrollo del sistema financiero (salvo 
el nivel del crédito) y el crecimiento económico aunque el efecto aún 
es moderado.

Clasificación JEL: C22, E44, G21, O4 
Palabras clave:	 Crédito	 al	 sector	 privado,	 desarrollo	 financiero,	

crecimiento
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In search of a long-term relationship 
between economic growth and 

development of financial system
AbstRAct

In the last decade there was an important growth of the financial system 
that was reflected in its greater incidence on GDP. In this sense, in this 
paper we investigate the effect of financial development on economic 
growth of Bolivia. Using monthly time series data from 1991 to 2015 
our analysis is based on an Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
Bound Cointegration approach. We estimate the long-term effect of the 
variables that reflect the behavior of the financial system on economic 
growth.

Results suggest that there is a positive and significant relationship 
between the variables that measure the development of the financial 
system (except the level of credit) and economic growth, although the 
effect is still moderate.

JEL Classification: C22, E44, G21, O4 
Keywords:	 Credit	 to	 private	 sector,	 financial	 development,	

economic	growth
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I. Introducción

El mercado financiero tiene la función de canalizar los ahorros de los 
agentes superavitarios hacia la inversión productiva para lo cual debe 
asignar fondos, diversificar el riesgo y supervisar el uso de los recursos 
concedidos. La intermediación financiera facilita la distribución de bienes 
y servicios de la economía a lo largo del tiempo y el espacio, por lo que 
la importancia del sistema financiero para el desempeño de la economía 
se ha incrementado a lo largo de los años; empero la discusión teórica 
refleja dos posiciones. Por un lado están aquellos que reivindican el 
papel del sistema financiero en el crecimiento. Estos encuentran sus 
fundamentos en Schumpeter [1934 (1911)], quien pone de manifiesto el 
rol de las instituciones financieras como estimulador de la innovación y 
el crecimiento a partir de la identificación y financiamiento de inversiones 
productivas. En esta línea se encuentran los trabajos de Gurley y Shaw 
(1955), Goldsmith (1963) y McKinnon (1973) quienes consideran el 
nexo “sector financiero-crecimiento” como un elemento esencial para 
el completo entendimiento del desarrollo económico. La profundización 
en el uso y el acceso a los servicios financieros es importante para el 
proceso de crecimiento y no sólo genera ventajas para los bancos, sino 
también para la economía en general. Levine (1997) y Beck (2008) 
sostienen que el desarrollo de los mercados e instituciones financieras 
afecta al crecimiento económico, pero depende de las diferencias entre 
regiones, las diferencias en el ambiente de negocios, la existencia 
de asimetrías de información, los costos de acceso, la estructura del 
sistema financiero, el grado de estabilidad financiera, el desarrollo 
institucional y educativo, la efectividad del sistema legal y la existencia 
de altas cuantías de trámites. Por el otro lado, están quienes relativizan 
o cuestionan el rol del sistema financiero en el crecimiento. Entre 
ellos está Robinson (1952) quien señala que el desarrollo financiero 
simplemente sigue al crecimiento económico, el cual crea una demanda 
de determinados tipos de mecanismos financieros y el sistema financiero 
responde automáticamente frente a esa demanda; Meier y Seers (1984) 
no consideran al sistema financiero en sus discusiones teóricas sobre 
crecimiento; Shen y Lee (2006) arguyen que no todas las formas de 
desarrollo financiero afectan positivamente al crecimiento y Lucas (1988) 
afirma que el rol del sector financiero ha sido sobredimensionado. 
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Sin embargo, el contraste empírico muestra que los instrumentos, 
el mercado e institucionalidad en el que se desempeña el sistema 
financiero afectan y son afectados por el crecimiento. Adicionalmente 
las particularidades estructurales y coyunturales de cada economía 
afectan la relación entre crecimiento económico y desarrollo del 
sistema financiero, por lo que se debe realizar estudios particulares 
para que en cada país se identifique y diseñe políticas apropiadas. En 
Bolivia durante la última década se registró un importante crecimiento 
del sistema financiero que se reflejó en una mayor incidencia del PIB 
del sector financiero.

En este sentido el objetivo del presente documento es establecer cuál 
es la importancia del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento 
económico de Bolivia utilizando la técnica de estimación ARDL 
(Autoregressive	Distributed	Lag). Las ecuaciones estimadas toman en 
cuenta cuatro variables proxy de desarrollo financiero (cartera, depósitos, 
indicador de profundización de cartera y el M3/PIB) además de otras 
variables macroeconómicas como el gasto de gobierno y la inversión, 
los términos de intercambio y las exportaciones de bienes y servicios.

Los principales resultados muestran que existe una relación positiva 
y significativa entre las variables que miden el desarrollo del sistema 
financiero (salvo el nivel del crédito) y el crecimiento económico aunque 
el efecto aún es moderado.

El documento se organiza de la siguiente manera: en la segunda 
sección se realiza una revisión de la literatura que analiza la relación 
entre crecimiento económico y el desarrollo del sistema financiero; en 
la tercera parte se muestra los hechos estilizados para Bolivia; en la 
cuarta parte se presenta la estrategia econométrica; en la quinta se 
expone los datos y los resultados de las estimaciones y en la última 
parte se concluye. 

II. Revisión de la literatura

A nivel teórico y a nivel empírico existen al menos dos corrientes de la 
literatura que analizan el impacto de la intermediación financiera sobre 
el crecimiento económico. 
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Nivel teórico

A partir de la teoría de crecimiento de Schumpeter [1934 (1911)], Harrod 
(1939) y Romer (1986) se han desarrollado diferentes modelos que 
involucran distintas variables con el fin de explicar las tendencias en 
el crecimiento de las economías.1 Por un lado están los modelos de 
crecimiento desarrollados por Bencivenga y Smith (1991), Levine (1991), 
King y Levine (1993) que establecen que las fricciones de mercado 
(costos de información y transacción) motivan el surgimiento de distintos 
intermediarios financieros, los cuales cumplen varias funciones y cuyo 
desempeño posibilita la disminución de dichas fricciones y afecta los 
incentivos y restricciones que enfrentan los agentes en lo que concierne 
a sus decisiones de ahorro, inversión e innovación tecnológica; es decir, 
aquellas que afectan al crecimiento económico.

La literatura establece dos canales a través de los cuales un aumento 
de la profundización financiera puede promover el crecimiento 
económico: (i) la eficiencia en la acumulación de capital (productividad 
del factor) y (ii) el aumento del volumen de ahorro - inversión 
(acumulación de capital). El primer canal fue estudiado por Bencivenga 
y Smith (1991), Levine (1991), King y Levine (1993), Pagano (1993), 
De Gregorio y Guidotti (1995) y Levine (1997, 2005), quienes analizan 
cómo los distintos roles de las instituciones financieras conducen a 
una mejora en la asignación de recursos, es decir, que la habilidad de 
los intermediarios financieros para desempeñar sus funciones permite 
mejorar la evaluación de las oportunidades de inversión, identificar 
las mejores tecnologías de producción, y fomentar la asignación del 
capital hacia las actividades de mayor retorno o hacia fines donde 
su valor de uso sea el más alto. El segundo canal fue estudiado por 
De Gregorio y Guidotti (1995), Sirri y Tufano (1995), Bandiera et al. 
(2000) y Levine (1997, 2005) los cuales establecen que las distintas 
funciones bancarias inciden sobre los niveles de ahorro e inversión de 
la economía (acumulación de capital). 

1 Schumpeter [1934 (1911)] señaló que el desarrollo del sistema financiero sería un determinante 
del crecimiento económico al identificar y asignar recursos hacia proyectos de alto rendimiento 
en aquellos sectores con mayor potencial de crecimiento, lo cual incentivará la innovación 
tecnológica. Bajo esta misma percepción Bagehot [1962 (1873)] y Hicks (1969) argumentaron que 
el desarrollo financiero fue un canal importante en el proceso de industrialización de Inglaterra.
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Adicionalmente a estos dos canales, a través de los cuales la 
intermediación financiera tiene un efecto sobre el crecimiento 
económico, Aghion et al. (2004) establecen que un mayor desarrollo 
financiero permite que los países converjan al estado estacionario al 
facilitar la transferencia tecnológica entre ellos. 

Por otra parte, está la literatura de las crisis bancarias que establece 
que la actividad de intermediación financiera está caracterizada por la 
toma de riesgo excesivo y que la concesión de créditos hacia ciertos 
sectores económicos sin la evaluación crediticia adecuada es una de las 
posibles causas de las crisis bancarias. Las crisis tienen consecuencias 
en términos de la reducción del crecimiento del producto (Allen y Gale, 
2009; Dell’Ariccia et al., 2008).

Berger y Udell (2004) establecen que en los períodos de expansión 
crediticia los bancos tienden a tomar riesgos excesivos debido a la 
disminución en la habilidad de los oficiales de crédito por distinguir la 
calidad de los prestatarios. Esto deteriora los portafolios bancarios 
e incrementa la probabilidad de crisis. Por su parte, Dell´Ariccia 
y Márquez (2006) examinan que en los períodos de expansión 
crediticia, donde aumenta el número de aplicaciones de préstamos, 
los bancos disminuyen sus estándares mínimos de evaluación 
crediticia con el fin de aumentar su participación en el mercado. 
Esto conduce al deterioro de sus portafolios, la disminución de sus 
ganancias y el incremento de la probabilidad de crisis. Gourinchas 
et al. (2001) señalan que un boom crediticio puede desembocar 
en el sobreendeudamiento por parte del sector privado y en el 
financiamiento de proyectos con bajo valor presente, ya sea porque 
el monitoreo se hace más difícil cuando el volumen del préstamo 
se incrementa rápidamente, o porque el patrimonio neto de los 
prestatarios domésticos aumenta. 

Según Gavin y Hausmann (1996), la probabilidad de crisis se hace 
efectiva ante la presencia de shocks exógenos que afectan a la 
capacidad de pago de los prestatarios (el deterioro de los términos 
de intercambio, la reducción de los precios de activos y la apreciación 
del tipo de cambio) y los shocks que afectan al financiamiento de la 
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banca (el incremento en las expectativas de devaluación e inflación y 
la incertidumbre sobre el estado general de la banca). 

Nivel empírico

Con relación a los trabajos empíricos, el de Goldsmith (1969) es 
considerado uno de los primeros estudios seminales sobre el análisis 
de la relación entre crecimiento económico y algunas medidas 
agregadas que dan cuenta del desempeño financiero. El autor 
analiza la correlación en 35 países para el período 1860 a 1963. 
Los resultados de este estudio sugieren una relación positiva entre 
desempeño económico y financiero y además que los períodos 
de rápido crecimiento suelen estar acompañados de una tasa de 
desarrollo financiero superior al promedio. 

Desde el trabajo de Goldsmith (1969), la literatura empírica en las 
últimas décadas establece que el desarrollo del sistema financiero 
puede ser considerando como un factor que influye en el crecimiento 
económico al existir una relación positiva entre las medidas de crédito 
doméstico privado (y pasivos líquidos) y el crecimiento del PIB per 
cápita (Levine, 1997 y Levine et al., 2000). Este hecho fue analizado en 
numerosos estudios que difieren en cuanto a la metodología empírica 
de resolución, pero no en sus conclusiones finales.

Un segundo grupo de estudios utiliza datos de panel y de corte 
transversal para estimar regresiones de la tasa de crecimiento del 
producto respecto a varios de sus determinantes, incluyendo el 
desarrollo financiero. En esta línea están Beck et al. (2000) y Levine 
et al. (2000), los cuales determinan que la intermediación financiera 
potencia al crecimiento económico al existir una relación positiva entre 
el indicador de desarrollo financiero y el crecimiento del PIB per cápita. 
En este grupo también se encuentra King y Levine (1993), que para una 
muestra de 77 países para el período 1960-1989, analizan la relación 
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento económico, 
considerando variables de control que afectan el crecimiento de largo 
plazo: ingreso per cápita, educación, estabilidad política, tipos de 
cambio, indicadores de política fiscal y monetaria. Estiman modelos de 
datos de panel y hallan una relación positiva fuerte entre el desarrollo 
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financiero y el crecimiento económico. Los resultados hallados muestran 
que existe una relación positiva y significativa entre el desarrollo del 
sistema financiero y el crecimiento económico. Si un país incrementa el 
tamaño de su sistema financiero, y pasa de 20% a 60%, el crecimiento 
del PIB per cápita anual subiría en 1%.

Un tercer grupo de estudios analizan la relación de la intermediación 
financiera y el crecimiento a nivel de firma o industria y documentan 
nuevos mecanismos a través de los cuales la intermediación financiera 
influye sobre el crecimiento. En esta línea se encuentran Rajan y 
Zingales (1998).

En los últimos años se empleó el enfoque ARDL para testear 
la relación entre los créditos concedidos al sector privado y 
el crecimiento económico. Mohamed (2008) utilizando esta 
metodología encuentra que la relación entre el desarrollo financiero 
y el crecimiento económico es débil y que el impacto del crédito al 
producto real es negativo e insignificante. Al-Malkawi et al. (2012) 
concluyen que existe una relación significativa y negativa entre el 
desarrollo financiero y el crecimiento económico y que existe una 
causalidad bidireccional entre estas dos variables. Samargandi et 
al. (2013) aplicando esta metodología encuentran que el desarrollo 
financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento del sector no 
petrolero en Arabia Saudita y un impacto negativo e insignificante 
en el crecimiento del producto. Tinoco-Zermeño et al. (2014) 
muestran que la tasa de inflación disminuye el desarrollo financiero 
y económico en el largo plazo. 

Finalmente, dentro de la literatura empírica de crisis bancarias que 
establece que la sobre-expansión del crédito doméstico está entre los 
mejores predictores de crisis, se encuentran los trabajos de González-
Hermosillo et al. (1997) y Demirgüc-Kunt y Detragiache (1998, 2005). 
Kaminsky y Reinhart (1999) muestran que las crisis fueron precedidas 
por una rápida liberalización financiera caracterizada por el crecimiento 
del crédito y el incremento de las tasas de interés. Asimismo, Reinhart 
y Rogoff (2008) determinan que las crisis bancarias fueron precedidas 
por booms crediticios e influjos foráneos de capital.
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Evidencia empírica para Bolivia

La literatura empírica para Bolivia es escasa. Morales (2007) 
estudia la relación de la profundización financiera y el crecimiento 
económico para el periodo 1980 - 2005. Los resultados del análisis 
econométrico muestran que el crecimiento de tendencia del PIB per 
cápita está asociado (aunque débilmente) con el crecimiento de los 
depósitos bancarios, pero que las crisis bancarias han anulado casi 
completamente este efecto positivo. El desarrollo financiero también 
requiere una base más amplia de clientes; sea a través de la expansión 
del microcrédito o por otros medios. De acuerdo con el autor, la escala 
de operaciones de bancos tendría que incrementarse para hallar una 
relación significativa. 

En esta misma línea de resultados, Gutiérrez et al. (2009) analizan 
el proceso de determinación del crecimiento económico en Bolivia en 
función a medidas de profundidad financiera, utilizando técnicas del 
análisis espectral y bayesianas. Los resultados sugieren que el sector 
financiero en Bolivia es demasiado pequeño, aun si el componente de 
la tasa de depósitos es alto como para tener un impacto significativo en 
el crecimiento económico.

Humérez y Yañez (2010) analizan, mediante el uso de métodos 
estadísticos y modelos VAR, la relación del desarrollo del sistema 
financiero con el crecimiento económico. Los resultados encontrados 
indican que el desarrollo del sistema financiero, aproximado por la 
razón M3/PIB y la tasa de crecimiento del producto del sector financiero 
inciden positivamente en la trayectoria temporal del crecimiento 
económico, aunque dicho efecto se considera modesto.

III. Hechos estilizados

El crecimiento de Bolivia en los últimos 25 años muestra una tasa 
de crecimiento promedio de alrededor del 4% tomando en cuenta 
el PIB per cápita del 2%. El crecimiento de la economía boliviana 
ha seguido una tendencia ascendente desde 2002 con excepción 
de los años 2007, 2009, 2010 y 2014 en que se registraron algunas 
caídas producto de las repercusiones de la crisis financiera 
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internacional, la caída del precio del petróleo y de las materias 
primas. A marzo de 2015 el crecimiento del producto alcanzó 
a 4,54% y del PIB per cápita a 1,09% a raíz de la estabilidad 
macroeconómica en el país (Gráfico 1).

Gráfico 1: TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB 
Y DEL PIB PER CÁPITA
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2005 2009 4,66 2,91
2010 2014 5,33 3,62
1990 2014 4,14 2,11

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

El desarrollo del sistema financiero puede ser medido tomando en 
cuenta distintos indicadores, entre estos la evolución de la cartera, 
depósitos, M3 y del indicador de profundización de cartera (cartera/
PIB) entendido como la importancia relativa del sistema financiero en 
la economía. 
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Como se observa en el Gráfico 2, la cartera y depósitos del sistema 
financiero siguieron una marcada tendencia ascendente desde 2004. 
Por otra parte, el agregado monetario M3, que mide la evolución de 
los activos financieros, muestra un comportamiento similar al de los 
depósitos y la cartera, acentuando también su crecimiento a partir de 
2005.

Por su parte, el indicador de profundización de cartera muestra un 
comportamiento cíclico, con un nivel máximo en 1999 y un mínimo en 
2008. El crecimiento del indicador hasta 1999 estuvo relacionado con 
el dinamismo del sistema financiero producto de la capitalización de 
las principales empresas públicas y de la construcción del gasoducto 
a Brasil. La tendencia ascendente de este indicador a partir de 2008 
estaría relacionada con el crecimiento de la cartera en mayor proporción 
al crecimiento de la economía, en un contexto internacional favorable y 
la aplicación de un nuevo modelo económico desde 2006.

Gráfico 2: INDICADORES DE DESARROLLO FINANCIERO
(En millones de Bolivianos y porcentaje)

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y Banco Central de Bolivia (BCB)

El Gráfico 3 permite observar el comportamiento procíclico del sistema 
financiero boliviano con relación al crecimiento económico. El crecimiento 
del PIB y de la cartera real, muestran un comportamiento similar.
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Gráfico 3: CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA Y 
EL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) y ASFI

IV. Estrategia econométrica

En esta sección se presenta el método de cointegración empleado 
para demostrar la existencia de una relación de largo plazo entre 
crecimiento económico y el crédito del sistema financiero en Bolivia 
en el período 1991-2015. Para ello se emplea el enfoque ARDL de 
pruebas de límites (ARDL-bounds	 testing) propuesto por Pesaran y 
Shin (1996); Pesaran y Smith (1998) y Pesaran et al. (2001).

Para los propósitos del presente estudio, la metodología empleada 
tiene tres ventajas con relación a los enfoques de Engle-Granger y 
Johansen: 1) puede existir cointegración incluso si las variables son 
I(0), I(1) o están mutuamente cointegradas (Pesaran y Shin, 1996; 
Pesaran y Smith, 1998). Por tanto, el enfoque ARDL es adecuado 
para modelos econométricos que combinan variables en niveles y en 
tasas de crecimiento; 2) la cointegración es posible incluso cuando 
las variables independientes son endógenas. El método calcula 
parámetros de largo plazo precisos y valores t válidos; por otra parte, 
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el sesgo de endogeneidad tiende a ser irrelevante y muy pequeño 
(Ang, 2009; Inder, 1993); 3) en muestras pequeñas (pero mayores a 
30 observaciones) las estimaciones del modelo de corto plazo son muy 
coherentes con sus respectivos parámetros de largo plazo, y por lo 
tanto las inferencias se basan en la teoría asintótica normal estándar 
(Ang, 2009).

Para la estimación de los modelos ARDL primero es necesario 
determinar, a través de algún criterio de información, el número de 
rezagos óptimos de las variables del modelo en primeras diferencias. 
La selección adecuada de rezagos permitirá eliminar el problema de 
endogeneidad del modelo ARDL (Pesaran y Smith, 1998). En una 
segunda etapa es importante probar la existencia de una relación 
de cointegración entre las variables del modelo. El coeficiente del 
modelo de corrección de errores debe ser negativo y estadísticamente 
significativo, lo cual indica que las variables exógenas retornan a sus 
niveles de equilibrio de largo plazo. Por otra parte, Pesaran et al. (2001) 
calculan valores t críticos (límites inferiores y superiores) para probar la 
validez de la cointegración.2 

Para analizar el efecto del crédito sobre el PIB se plantea el siguiente 
modelo:

PIB = b0 + b1GOBt + b2INVt + b3EXPt + b4TIt + b5DFt + ut

donde PIB es el Producto Interno Bruto; GOB es el gasto público3; INV 
es la formación bruta de capital fijo del sector privado; EXP son las 
exportaciones, TI son los términos de intercambio y FD es una medida 
que refleja el desarrollo del sistema financiero. Todas las variables 
están medidas en logaritmos naturales. 

A partir de la metodología de prueba de límites planteada por Pesaran 
y Smith (1998) y Pesaran et al. (2001), cualquier relación de largo plazo 
podría estar dada por la siguiente ecuación.

2 Narayan (2005) calcula valores críticos para los límites a partir de una estadístico F cuando la 
muestra es pequeña (menor a 80 observaciones). En ambos casos la cointegración se acepta 
cuando los valores críticos superan los límites superiores. 

3 El gasto público está compuesto por el gasto de consumo final de la administración pública y la 
formación bruta de capital fijo del sector público.
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DPIBt = a0 + bj  DPIBt-j + gj  DGOBt-j + fj  DINVt-j

+ zj  DEXPt-j + hj  DTIt-j + jj  DDFt-j + s1 PIBt-1

+ s2GOBt-1+ s3INVt-1 + s4EXPt-1 + s5TIt-1 + s6DFt-1 + ut

donde p representa el rezago óptimo y D representa la primera 
diferencia de las variables del modelo. 

Para comprobar la existencia de cointegración se lleva a cabo la 
siguiente prueba de hipótesis: 

H0: s1 = s2 = s3 = s4 = s5 = s6 

H1: s1  s2  s3  s4  s5  s6

Se trata de una prueba conjunta bajo la hipótesis nula de no 
cointegración contra una hipótesis alternativa de la existencia de una 
relación válida entre el PIB y un conjunto de variables explicativas. 

Para la selección del rezago óptimo se empleó el criterio de información 
de Akaike debido a que ofrece mejores resultados y más consistentes 
que otro tipo de criterios (Lütkepohl 2006). Una vez que se rechaza 
la hipótesis nula de no cointegración, se estima el modelo de corto 
plazo aproximando el modelo de corrección de errores de la siguiente 
manera: 

DPIBt = a0 + bj  DPIBt-j + gj  DGOBt-j + fj  DINVt-j

+ zj  DEXPt-j + hj  DTIt-j + jj  DDFt-j + s1 PIBt-1 + q ECMt-1 + ut

 donde ECMt-1 es el término de corrección de error el cual es igual a:

ECMt-1 = PIBt-1 - (a1 + s1GOBt + s2INVt + s3EXPt + s4TIt + s5DFt)
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Los coeficientes bj , gj , fj , zj ,hj y jj representan la dinámica de corto 
plazo de las variables, mientras que los coeficientes si (i=1, 2, 3, 4, 
5) indican la dinámica de largo plazo. El término q es el coeficiente de
corrección en desequilibrio.

V. Datos y resultados

Datos

Como se mencionó en el apartado anterior, el período de estimación 
abarca desde el primer trimestre de 1991 hasta el primer trimestre de 
2015 (datos trimestrales). La información fue obtenida del Instituto 
Nacional de Estadísticas de Bolivia y de la Autoridad de Supervisión 
del Sistema Financiero. Se eligieron cuatro variables que reflejan 
el desarrollo del sistema financiero: crédito del sistema financiero 
(CRED), cartera/PIB (PROF), depósitos en el sistema financiero4 
(DEP) y el ratio M3/PIB (M3), cada una de ellas fue empleada en 
logaritmos naturales. Los ratios de cartera/PIB y M3/PIB reflejan el 
grado de profundización del sistema financiero y son ampliamente 
utilizados en la literatura que analiza la relación entre desempeño 
económico y el desarrollo del sistema financiero.

Resultados empíricos

Para verificar la aplicabilidad del método ARDL de pruebas de límites, 
se efectuaron pruebas de raíz unitaria para determinar el grado de 
integración de cada variable del modelo, para lo cual se llevaron a 
cabo las pruebas de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron.5 En el 
Cuadro 1 del Apéndice se presentan los resultados hallados, los cuales 
señalan que las variables del modelo son I(0), I(1) o una combinación 
de ambas y que no existen series integradas de órdenes superiores. 
Por tanto, es posible llevar a cabo el método de estimación propuesto.

Una vez elegido el rezago óptimo se procedió a verificar la existencia 
de alguna relación de cointegración entre las variables propuestas 

4 Los depósitos corresponden a la suma de depósitos a la vista, caja de ahorros y depósitos a plazo fijo.
5 Para las pruebas de raíz unitaria y las estimaciones se empleó el logaritmo natural de las variables. 
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en el modelo. Se estimaron cuatro modelos, en cada uno de ellos las 
variables dependientes y la variables de control son las mismas, la 
diferencia entre cada uno de ellos es la variable que refleja el desarrollo 
del sistema financiero. El Cuadro 1 muestra las pruebas de límites para 
cada uno de los modelos estimados. 

Cuadro 1: PRUEBA DE LÍMITES

Estadís�co F

Nivel de Significancia I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1)

10% 2,26 3,35 2,26 3,35 2,26 3,35 2,26 3,35
5% 2,62 3,79 2,62 3,79 2,62 3,79 2,62 3,79
1% 3,41 4,68 3,41 4,68 3,41 4,68 3,41 4,68

Modelo 1 
(LCRED)

Modelo 2 
(LPROF)

Modelo 3        
(LDEP)

Modelo 4 
(LM3/PIB)

4,7070 5,0018 6,2139 4,2222

Fuente: Cálculos de los autores

En los cuatro modelos se observa que el estadístico F calculado supera 
los valores críticos de los límites a todos los niveles de significancia, 
lo cual ofrece evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula de 
que no existe una relación de cointegración de largo plazo entre las 
variables de cada uno de los modelos estimados. 

En el Cuadro 2 se presentan los principales resultados de los 
coeficientes de largo plazo a partir de los cuatro modelos estimados; 
en cada uno de ellos se incluyen las mismas variables de control 
(GOBt, INVt, EXPt y TIt) y cada modelo fue estimado con una variable 
financiera distinta (CRED, PROF, DEP y M3 respectivamente). En 
todos los modelos estimados se verificó que los residuos no estén 
serialmente correlacionados y que todos ellos pasaran la prueba de 
heteroscedasticidad (ARCH). Todos los coeficientes de largo plazo 
presentaron los signos esperados y resultaron estadísticamente 
significativos, salvo el coeficiente de la inversión privada en los 
modelos 1, 2 y 4, lo cual podría estar relacionado con la inclusión de 
variables financieras, las cuales estarían capturando algunos efectos 
positivos sobre el crecimiento económico. El coeficiente de corrección 
de error es negativo y estadísticamente significativo al 1% en los cuatro 
modelos estimados. 
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Cuadro 2: COEFICIENTES DE LARGO PLAZO
(Variable dependiente: DPIB)

Es�madores

Velocidad de ajuste (ECMt-1) -0,1371 *** -0,1777 *** -0,3653 *** -0,2351 ***

Gasto público (GOBt) 0,5689 *** 0,7326 *** 0,6466 *** 0,6414 ***

Inversión privada (INVt) 0,0054 0,0013 0,0183 * 0,0068

Exportaciones (EXPt) 0,2323 *** 0,2291 *** 0,1511 *** 0,1869 ***

Término de intercambio (Tit) 0,2600 *** 0,1427 *** 0,1728 *** 0,1752 ***

Crédito (CREDt) 0,0719

Cartera / PIB (PROFt) 0,0774 *

Depósitos (DEPt) 0,0772 ***

M3/PIB (M3t) 0,1134 ***

Intercepto 2,2826 *** 1,9886 *** 2,4740 *** 3,5993 ***
(0,51) (0,42) (0,25) (0,44)

Pruebas de diagnós�co
   Breusch–Godfrey 1,9548 0,6057 1,5618 0,3243
      Probabilidad 0,15 0,55 0,22 0,72
   ARCH 1,7882 0,1799 0,0399 0,2841
      Probabilidad 0,18 0,67 0,84 0,60

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Fuente: Cálculos de los autores
Estadísticos t en paréntesis
*, ** y *** son estadísticamente significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente

Los resultados muestran que si bien el crédito y su crecimiento 
no influyen sobre el PIB, las otras variables que miden el grado de 
desarrollo del sistema financiero (profundización financiera -cartera/
PIB-, los depósitos y el ratio de M3/PIB) tienen un efecto positivo y 
significativo. De acuerdo con el modelo 2, un incremento del ratio de 
profundización financiera de 10% se traduciría en un incremento del 
PIB menor a 1% (0,8%). Esta relación es cuantitativamente similar a 
la hallada entre el PIB y los depósitos en el Modelo 3, mientras que 
la elasticidad hallada en el Modelo 4, empleando el ratio M3/PIB, es 
ligeramente mayor (1,1%).

Los resultados coinciden con los hallados por Humérez y Yáñez 
(2010) quienes a partir de métodos estadísticos y modelo VAR 
encuentran evidencia de que el desarrollo del sistema financiero, 
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aproximado por la razón M3/PIB incide positivamente en la 
trayectoria temporal del crecimiento económico, aunque dicho 
efecto se considera modesto.6

VI. Conclusiones

En la última década se registró un importante crecimiento del sistema 
financiero que se reflejó en una mayor incidencia del PIB del sector 
financiero. Sin embargo, los trabajos que analizan la relación entre el 
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento económico en Bolivia 
no son abundantes. 

En este sentido, el objetivo del trabajo fue analizar empíricamente el 
efecto del desarrollo del sistema financiero, aproximado a partir de 
distintas mediciones, sobre el crecimiento económico. A partir de la 
metodología de prueba de límites en el contexto ARDL, se estimó el 
efecto de largo plazo de las variables que reflejan el comportamiento 
del sistema financiero sobre el crecimiento económico para el período 
marzo de 1991 a marzo de 2015 (datos trimestrales). La principal 
conclusión del trabajo es que se encontró una relación positiva y 
significativa entre las variables que miden el desarrollo del sistema 
financiero y el crecimiento económico, aunque el efecto aún sería 
moderado, resultado similar al encontrado en el estudio de Humérez 
y Yáñez (2010). 

De acuerdo con el modelo que incluye como regresor al ratio de cartera/
PIB como variable que mide el grado de desarrollo del sistema financiero, 
un incremento de 10% dicho ratio se traduciría en un incremento del 
PIB cercano a 1% (0,8%); esta relación es cuantitativamente similar a 
la hallada cuando se utiliza a los depósitos como variable que refleja 
la actividad de intermediación financiera, mientras que la elasticidad 

6 Siguiendo a Morales (2007), se estimaron ecuaciones de crecimiento con la metodología de 
pruebas de límites en un contexto ARDL, en las cuales la variable dependiente es el crecimiento 
del PIB per cápita, el conjunto de variables de control incluyen las mismas utilizadas por el autor: 
Inversión/PIB; gasto del gobierno/PIB; términos de intercambio; inflación, y como variables que 
capturan el desarrollo del sistema financiero: cartera/PIB y depósitos/PIB. Los resultados son 
similares a los hallados por Morales (2007), sin embargo, a diferencia de dicho trabajo se halló 
relaciones positivas y significativas entre el crecimiento del PIB per cápita y las variables de 
desarrollo del sistema financiero. Los resultados se presentan en el Cuadro 2 del Apéndice. 
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estimada cuando se emplea el ratio M3/PIB es ligeramente mayor 
(1,1%). Finalmente la relación entre el crecimiento económico y el 
crecimiento del crédito presentó el signo esperado, pero no resultó 
estadísticamente significativa. 
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Apéndice

Cuadro 1: PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 
Prueba ADF

LGDP LGOB LINV LEXP LTI LCAR LPROF LDEP LM3
Estadís�co t 1,56 2,82 -0,48 -1,08 -1,53 -2,94 -2,42 -4,83 -3,54

Nivel
1% -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50
5% -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89

10% -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58

Estadís�co t -13,06 -9,72 -9,75 -9,02 -9,18 -3,69
Nivel

1% -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50
5% -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89

10% -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58

Resultado I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(0) I(1) I(0) I(0)

Prueba Phillips-Perron

LGDP LGOB LINV LEXP LTI LCAR LPROF LDEP LM3
Estadís�co t 1,45 -0,05 -0,52 -0,94 -1,69 -3,15 -3,13 -3,96 -3,34

Nivel
1% -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50
5% -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89

10% -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58

Estadís�co t -13,09 -34,58 -9,75 -13,51 -9,18
Nivel -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50

1% -2,89 -2,89 -2,89 -2,89 -2,89
5% -2,58 -2,58 -2,58 -2,58 -2,58

10%

Resultado I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(0) I(0) I(0) I(0)

Fuente: Cálculos de los autores
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Cuadro 2: COEFICIENTES DE LARGO PLAZO
(Variable dependiente: Crecimiento del PIB per cápita)

Crecimiento del PIB per cápita -0,3309 *** -0,53180 ***
-(2,82) -(2,69)

Inversión / PIB -0,0985 0,01015
-(0,89) (0,10)

Gasto de gobierno / PIB 3,1030 *** 5,46618 ***
(2,97) (2,84)

Términos de intercambio 0,1049 *** 0,08621 **
(3,13) (2,32)

Inflación -0,0011 -0,00128
-(0,96) -(1,05)

Cartera / PIB 0,1066 *
(1,89)

M3 / PIB 0,19313 *
(1,85)

Intercepto 1,7106 ** 3,02790 **
(2,17) (2,39)

Tendencia 0,0013 ** 0,00143 **
(2,42) (2,45)

Modelo 1 Modelo 2

Fuente: Cálculos de los autores
Estadísticos t en paréntesis
*, ** y *** son estadísticamente significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente




