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Resumen

La competencia en el sector bancario podria jugar un papel critico en el crecimiento econémico de los
paises a largo plazo. Por tanto, para analizar esta relacion se utilizan tres medidas diferentes de
competencia: el indice de Lerner, el indice de Boone y el indice de concentracion. Como variable
dependiente se utilizé el Producto Interno Bruto per capita por paridad de poder de compra. Para cada
variable se utilizan tres muestras las cuales se clasifican en ingreso: alto, medio y bajo; siguiendo el trabajo
de Dayé, Housa y Reding (2016). Para la estimacion se emplearon los métodos de: Minimos Cuadrados
Ordinarios Completamente Modificados y el método de Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos. Los
resultados indican que las muestras de alto ingreso y bajo ingreso para la variable indice de concentracién
bancario, asi como la muestra de ingresos bajos para la variable indice de Boone muestran evidencia que
apoya el enfoque de poder de mercado.
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Abstract

Competition in the banking sector could play a critical role in the long-term economic growth of countries.
Therefore, three different measures of competition are used to analyze this relationship: the Lerner index,
the Boone index and the concentration index. Gross Domestic Product per capita by purchasing power
parity was used as the dependent variable. For each variable, three samples are utilized which are classified
into high, middle and low income; following the work of Dayé, Housa and Reding (2016). For the
estimation, the following methods were used: Fully Modified Ordinary Least Squares and the Dynamic
Ordinary Least Squares method. The results indicate that the high-income and low-income samples for
the bank concentration index variable, as well as the low-income sample for the Boone index variable
show evidence supporting the market power approach.

JEL Code: C01, C23, G21, L10, 040
Keywords: long-run; cointegration; bank competition; economic growth; international

Introduccién

La concentracién en el sector bancario es una preocupacion permanente, ya que afecta al desempefio y la
eficiencia de los bancos comerciales, lo que a su vez podria impactar la inversidn y el crecimiento
econémico. Asi mismo, la concentracion de fondos en instituciones financieras claves, puede provocar
fragilidad en el sector financiero (Fohlin y Jaremski, 2020).

Por otro lado, se considera que la competencia es una de las estructuras de mercado con las
caracteristicas mas deseables. Esto se debe a que la competencia conlleva beneficios como: estimular la
innovacion, precios menores, incrementar la calidad de los productos y servicios producidos, aumentar el
bienestar y acelerar el crecimiento econémico (Banya y Biekpe, 2017).

Actualmente la investigacion relacionada a la competencia bancaria se centra principalmente en
dos aspectos: el crecimiento econdmico y la estabilidad financiera. La idea de que la competencia en el
sector bancario sea una pieza clave en la obtencion de mayores tasas de crecimiento; ha incrementado el
interés sobre este tema.

Evidencia de diversos estudios sugieren que paises que exhiben niveles de competencia mas
altos pueden obtener tasas de crecimiento mayores y alcanzar niveles de ingreso per capita superiores que
paises que exhiben menores tasas de competencia. Entre esos estudios se encuentran los de: Jayakumar et
al. (2018), Diallo y Koch (2018), Coccorese (2017), Banya y Biekpe (2017), Caggiano y Calice (2016) y
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de Guevaray Maudos (2017). Los hallazgos de estos estudios han llevado a considerar que la competencia
podria afectar al crecimiento econémico en el largo plazo.

En especifico, se propone probar empiricamente la suposicion de que la competencia bancaria
promueve el crecimiento econdmico en el largo plazo, en otras palabras, se prueba la hipdtesis de poder
de mercado a largo plazo.

Para este fin se examinan dos medidas de competencia: el indice de Boone y el indice de Lerner.
El primero evalla el poder de mercado y el segundo mide la competencia a través de la dimension
eficiencia. Ademas, se analiza la centralizacién del sector bancario a través del indice de concentracion
de los cinco bancos mas importantes. Como variable dependiente se utilizo el Producto Interno Bruto per
capita por paridad de poder de compra. Se proponen tres muestras diferentes, tres por cada variable que
se consideran en el estudio. Cada muestra contiene tres sub muestras, estas se clasifican en tres: alto,
medio y bajo ingreso. Se emplean los métodos de Minimos Cuadrados Ordinarios Totalmente
Modificados (FMOLS) desarrollado por Pedroni (2000) y el método de Minimos Cuadrados de Panel
Dinamico (DOLYS).

Este estudio se organiza de la siguiente manera: en la seccién datos se encuentra la descripcion
de las variables, la composicion de las diferentes muestras utilizadas y sus estadisticas basicas. En la
seccion metodologia se especifican los procedimientos metodoldgicos utilizados. La seccion resultados
exhibe los principales hallazgos de las estimaciones econométricas y por Gltimo en la seccion conclusiones

se registran las aportaciones del estudio.

Revisién de la literatura

El debate acerca de los efectos de la competencia bancaria sobre el crecimiento econdémico esta lejos de
definirse. La literatura que estudia el efecto de la competencia bancaria sobre el crecimiento econémico
puede clasificarse en dos enfoques principales: el primero es el enfoque tradicional del poder de mercado
el cual sostiene que la falta de competencia en el mercado bancario aumenta el costo del financiamiento
y disminuye la disponibilidad de los servicios financieros (Owen y Pereira, 2018). Mas aun, dada la
ausencia de competencia en el mercado se observa que el nimero de proyectos de inversion que reciben
financiamiento es menor y por tanto el crecimiento econémico disminuye. Por tanto, el hecho de que el
sector bancario goce de poder de mercado reducira los incentivos para invertir en los sectores que mas
dependen del financiamiento externo, reduciendo por tanto su crecimiento potencial. Algunos trabajos
que apoyan este enfoque son los de: Mitchener y Wheelock (2013), Adu-Asare Idun y Aboagye (2014),
Caggiano y Calice (2016), Banya y Biekpe (2017) y Rakshit y Bardhan (2019)
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El enfoque alternativo sostiene que la competencia puede tener un impacto negativo en el
crédito. Una de las razones por la que puede suceder esta situacion es que la competencia puede interactuar
con el nivel de informacion asimétrica en el mercado. Es decir. Este enfoque argumenta que los sistemas
bancarios competitivos pueden reducir la creacion de relaciones entre solicitantes de crédito y los bancos,
al disminuir el incentivo de los bancos para invertir en informacién blanda. Por lo tanto, los mercados
menos competitivos pueden estar asociados a una mayor disponibilidad de crédito de acuerdo a los
trabajos de Petersen y Rajan (1995) y Dell'Ariccia y Marquez (2004). Algunos trabajos cuyos resultados
apoyan el enfoque alternativo son los siguientes: Cetorelli y Gambera (2001), Bonaccorsi di Patti y
Dell’ Ariccia (2001) y de Guevara y Maudos (2011)

Por otro lado, en el trabajo de Dayé, Housa y Reding (2016) se argumenta que los prestamistas
necesitan tomar las mejores decisiones cuando se hace la eleccion de los proyectos que van a ser
financiados. Para ello es importante la calidad de la informacién (los estados financieros de la empresa,
el riesgo real del proyecto y otras caracteristicas) que revelan los solicitantes de créditos. Por tanto, si la
informacion es de mala calidad, opaca o no esta disponible, como es el caso de las pequefias y medianas
empresas, los prestamistas estaran mas reacios a financiarlas. Esto puede dar lugar a algunas asimetrias
de informacién, como puede ser el problema de seleccién adversa, esto significaria que ocurre un
desplazamiento de algunos proyectos menos arriesgados y de buena calidad por proyectos de peor calidad
y mayor riesgo. Para evitar esta situacion, los prestatarios y los solicitantes de créditos han creado una
serie de estrategias para afrontarlo. Una de estas estrategias es minimizar el coste de la obtencion de
informacion a través de la centralizacion de la informacion en los registros de crédito publicos y en las
agencias de crédito privadas. Especificamente, se ha comprobado que la existencia de oficinas de crédito
privadas reduce de manera importante las asimetrias de informacién de acuerdo al trabajo de Triki y
Gajigo (2014). Sin embargo, se ha observado que esta institucion estd ausente en muchos paises,
especialmente en los paises en desarrollo (Dayé, Housa y Reding, 2016).

Por otra parte, en el trabajo de Ajisafe y Ajide (2014) se analiza la relacion de largo y corto
plazo entre competencia en el sector bancario y crecimiento econdmico en Nigeria. Ellos utilizan el
periodo de 1986-2012. Para realizar el analisis de corto plazo utilizan el método de correccion de errores
vectorial. Emplean como variable para medir la competencia bancaria la proporcién de concentracién
bancaria. Realizaron la prueba de cointegracion de Johansen para probar la existencia de una relacion de
largo plazo en el modelo. Los resultados del estudio muestran que la competencia bancaria tiene un efecto
positivo sobre el crecimiento tanto en el corto plazo de acuerdo a los resultados del modelo de correccién
de errores vectorial, asi como, en el largo plazo como lo sugieren la prueba de cointegracion y la prueba

de razon de verosimilitud.
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En este contexto esta investigacion extiende la literatura existente en los siguientes puntos: 1)
Al analizar la relacion entre competencia en el sector bancario y el crecimiento econdémico a largo plazo
empleando técnicas de panel de datos. 2) Se divide la muestra en paises de bajo, medio y alto ingreso para
analizar empiricamente si los problemas de informacion asimétrica derivados de la ausencia de oficinas
de crédito privadas siguiendo el trabajo de Dayé, Housa y Reding (2016), pueden afectar la relacion entre
competencia y crecimiento econdmico y 3) Se proponen tres muestras diferentes, tres por cada variable

que se consideran en el estudio, estas muestras estan compuestas por 112, 86 y 110 paises.

Datos

La base de datos esta constituida por tres muestras diferentes. Los paises que conforman cada muestra se
clasifican de acuerdo a su ingreso en tres: alto, medio y bajo. La clasificacion se realizé de acuerdo al
estandar del Banco Mundial, con la excepcién de que las clases ingreso medio superior e ingreso medio
inferior se fusionaron en una sola clase, la cual se denomina ingreso medio. La primera muestra esta
constituida por dos variables, el Producto Interno Bruto per capita expresado en paridad de poder de
compraa precios constantes de 2011 (GDPppp) como variable dependiente y como variable independiente
el indice de Boone (Boone). El periodo considerado abarca de 1999 a 2014. El nimero de paises que
conforman esta muestra es de 112 paises. La segunda muestra esta conformada por la variable (GDPppp)
como variable dependiente y el indice de Lerner (Lerner) como variable independiente, el periodo de
tiempo a examinar es del afio 1996 al afio 2014. Esta muestra se compone de 86 paises. Por Gltimo, la
tercera muestra se compone por las variables (GDPppp) Y el indice de concentracion bancaria de los tres
bancos més importantes (Concentration) el periodo que se estudia abarca desde el afio 1996 hasta 2017.
Para esta muestra se obtuvieron datos de 110 paises. Se utilizan distintos periodos de estudio en cada
muestra debido a que los datos para los paises no se encuentran disponibles para el calculo de los indices
de competencia en cada muestra, por tanto, la seleccion del periodo a estudiar se realizo considerando esta
situacion. Por tanto, se consideran nueve paneles de datos no balanceados, tres por cada muestra como se
registra en la tabla (1). Asi mismo se indica la lista de paises que conforman cada panel. Cabe mencionar
que dichas tablas y listas se encuentran en la seccién anexo.
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Tabla 1

NUmero de paises por muestra
Muestra NUmero de paises Lista
Boone
Ingresos altos Boone 46 la
Ingresos medios Boone 58 2a
Ingresos bajos Boone 8 3a
Lerner
Ingresos altos Lerner 40 4a
Ingresos medios Lerner 42 5a
Ingresos bajos Lerner 4 6a
Concentration
Ingresos altos Concentration 48 Ta
Ingresos medios Concentration 56 8a
Ingresos bajos Concentration 6 9a

Fuente: elaboracion propia.

Uno de los primeros indicadores de concentracién de mercado a tener en cuenta es el indice de
concentracion el cual se define como la suma de las cuotas de mercado de las empresas mas grandes en el
mercado Lijesen, Nijkamp y Rietveld (2002). Por tanto, el indice de concentracion se calcula de la

siguiente manera:

1)
Donde S; es la cuota de mercado para cada banco. Si el indice de concentracién para los cinco
bancos mas grandes es menor a 50% se considera que el sector bancario es competitivo.
El indice de Lerner representa el margen del precio sobre los costos marginales y es un indicador
del grado de poder de mercado. Ademas, es un indicador del “nivel” de la proporcion en la cual el precio

excede el costo marginal y se calcula de la siguiente manera:

Lernerj; = (PTAjy — MCTA;)/PTA;¢
)
Donde PTA;es el ingreso financiero entre el total de activos para el bancoiy el tiempo ty
MCTA;; es el costo marginal del total de activos para el banco i y el tiempo t. Si el valor del indice de
Lerner es cero se asume que el mercado esta en competencia perfecta, si el indice de Lerner es 1 el mercado
estd en monopolio y entre 0 y 1 el mercado muestra competencia monopolistica.
El indice de Boone presentado por Schaeck y Cihdk (2013) se manifiesta como la elasticidad de

las ganancias con respecto a los costos marginales. Se expresa de la siguiente manera:
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T = a + B In(c;p)

®)

Donde m;; mide las ganancias en el banco i en el tiempot. 8 es el indicador Boone, a es el

tamarfio del mercado, y c;; denota los costos marginales.

La racionalidad detras del indicador es que las empresas mas eficientes obtienen mayores

ganancias. Por tanto, cuando el indice Boone es negativo apunta a un mayor grado de competencia debido

a que el efecto de recolocacion es mayor. La informacion para las variables Lerner, Boone y

Concentration proviene de la Base de datos Global de Desarrollo Financiero. Mientras que los datos

para la variable GDPppp proceden de la base de datos Indicadores Mundiales de Desarrollo.

Tabla 2
Variables
Variable Abreviatura Fuente
Producto Interno Bruto per cépita GDPppp Indicadores Mundiales de
paridad de poder de compra Desarrollo
indice de Boone Boone Base de datos Global de
Desarrollo Financiero
indice de Lerner Lerner Base de datos Global de
Desarrollo Financiero
indice de concentracién de los cinco Concentration Base de datos Global de

bancos méas importantes

Desarrollo Financiero

Fuente: elaboracidn propia.

Las tablas (3), (4) y (5) muestran las estadisticas descriptivas para las muestras: Boone, Lerner

y Concentration respectivamente.

Tabla 3

Estadisticas descriptivas para la muestra Boone
Variable Media Desviacion Maximo Minimo Observaciones

estandar

Ingresos altos Boone
Boone -1.5 14.1 11.3 —281.2 727
GDPppp 39539.7 21990.9 134959.9 10480.7 735
Ingresos medios Boone
Boone —-0.1 0.2 1.7 —-2.5 903
GDPppp 8652.5 5322.4 29493.8 1278.9 928
Ingresos bajos Boone
Boone —0.02 0.06 0.2 —-0.1 120
GDPppp 1329.06 445.9 2385.4 602.7 128

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla4
Estadisticas descriptivas para la muestra Lerner
Variable Media Desviacion Maximo Minimo Observaciones
estandar
Ingresos altos Lerner.
Lerner 0.2 0.1 1.07 -1.1 744
GDPppp 36614.3 18678.7 134959.9 8589.6 760
Ingresos medios Lerner.
Lerner 0.2 0.1 0.6 —-0.6 773
GDPppp 8891.5 5200 25551.09 1516.1 798
Ingresos bajos Lerner.
Lerner 0.3 0.1 0.5 0.03 83
GDPppp 1269.6 479.8 2385.4 589.9 95
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 5
Estadisticas descriptivas para la muestra Concentration
Variable Media Desviacion Maximo Minimo Observaciones
estandar
Ingresos altos Concentration
Concentration 68.9 17.9 100 20.1 1033
GDPppp 38814.6 21344.1 134959.9 8589.6 1052
Ingresos medios Concentration
Concentration 59.8 16.6 100 20.8 1194
GDPppp 9225.7 5494.06 29493.8 1516.1 1229
Ingresos bajos Concentration
Concentration 71.6 21.3 100 17.1 123
GDPppp 1340.8 465.4 2613.1 670.7 132

Fuente: Elaboracion propia.

Metodologia

Para analizar la relacion de largo plazo entre la competencia en el sector bancario y el crecimiento

econdmico se utilizan tres diferentes medidas de competencia: el indice de Lerner, el indicador Boone y

el indice de concentracién bancaria para los tres bancos mas importantes. Derivado de lo anterior se

proponen los siguientes modelos para analizar la relacion de largo pazo entre competencia en el sector

bancario y el crecimiento econémico:

GGDPpppjt = By + B1Boone + e;¢

GGDPpppit = Bo + B1Lerner + e;¢

(4)

®)
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GGDPpppj: = Bo + B;Concentration + e;;
(6)
Estos tres modelos se estimaran tres veces una vez por cada nivel de ingreso. Como primer paso
para probar la existencia de esta relacion se realiza la prueba de dependencia de seccion transversal para
todas las variables. En el segundo paso se realizan las pruebas de raiz unitaria de primera y segunda
generacion. El tercer paso consiste en estimar la prueba de cointegracion para panel de datos de Pedroni.
Y por altimo utilizamos los métodos FMOLS y DOLS para estimar tres modelos diferentes uno para cada

medida de competencia.
Prueba de dependencia de seccion transversal

La existencia de shocks comunes entre los diferentes paises incluidos en el panel podria generar una
correlacion contemporanea, a esta situacion también se le conoce como dependencia de seccién
transversal. Dado que la existencia de dependencia de seccion transversal puede resultar en errores en el
prondstico, es crucial diagnosticar este problema antes de estimar los modelos de panel de datos (Vural,
2020).

Por tanto, se prueba la siguiente hip6tesis nula: los residuos de la regresion del panel estandar
no estan correlacionados al mismo tiempo. En consecuencia, se hace el diagnéstico para saber si la

covarianza por pares entre los residuos es cero o no. Esto es:

Ho: = pjj = pji = Cov(sit, sjt) = 0,paratodo t,i #j
0]

Hy:=pjj = pji = Cov(sit, sjt) # 0,paratodo t,i #j
(8)
Para probar las hipotesis anteriores, se aplica la prueba Pesaran de dependencia de seccion
transversal (Peasaran, 2004) o prueba CD. Dicha prueba se considera la més general, ya que se puede usar
para paneles estacionarios y no estacionarios. Ademas, tiene propiedades razonables para muestras

pequefias (Abdullah, Siddiqua y Huque, 2017). La prueba CD de Pesaran se expresa de la siguiente forma:

N-1 N

CDh = %(Z Z Pij)

i=1 j=i+1

)
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Donde T es la dimension tiempo, N es la dimension de seccion py; es el estimado de la muestra

de la correlacion por pares de los residuos.
Prueba de raiz unitaria para panel

Se realiza la prueba de raiz unitaria basada en panel de datos, dado que tiene mejores propiedades que la
prueba que utiliza series de tiempo individuales. La existencia de independencia en la seccion transversal
es un supuesto crucial para todas las pruebas disponibles de raiz unitaria. Sin embargo, la prueba de raiz
unitaria para panel de Im, Pesaran, y Shin (IPS) relaja los supuestos restrictivos de no correlacion serial y
de homogeneidad del panel. Esta prueba utiliza un procedimiento de degradacion (sustraer la media del
grupo de los datos) para denunciar la correlacién contemporanea de los datos. Por lo tanto, se utiliza la
prueba IPS junto con las pruebas: Levin, Lin y Chu (LLC), Breitung, ADF-Fisher y PP-Fisher para
detectar la estacionariedad de las variables. Ademas, también se utiliza la prueba de segunda generacion
propuesta por Pesaran (2007) denominada prueba de seccidn transversal aumentada Dickey Fuller (CADF)
la cual muestra resultados robustos cuando se considera la dependencia de seccidn transversal. La prueba

CADF se denota en la siguiente ecuacion:

p p
Ayi = aj + BiYit-1 + ViVe-1 + Z n;;Ay_j + Z 8ijAyit—j
j=0 j=1

(10)
Donde ¥ = N_lz,N:lyic- Como primer requisito para probar la existencia de una relacion de
largo plazo las variables deber presentar integracion de orden uno I(1), es decir, se espera que en niveles

las variables no exhiban raiz unitaria y en primeras diferencias muestren raiz unitaria.

Prueba de cointegracion de panel

Existen diferentes opciones para la prueba de cointegracidn entre estas se encuentran: la prueba McCoskey
y Kao, Pedroni, Kao, Westerlund, y Fisher. Se emplea la prueba Pedroni de Cointegracion para panel de
datos, con el fin de detectar la relacion de cointegracion entre las variables. La razon de esta eleccion es
que la prueba Pedroni permite heterogeneidad.

La prueba Pedroni de cointegracion esta basada en la prueba Engle-Granger y considera
interceptos heterogéneos y coeficientes de tendencia entre los paises. Se estiman tres regresiones una por
cada variable utilizada con el fin de conducir la prueba:
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GDPppp;+ = a; + ¢pit + y;Boone;; + e

(11
GDPppp;+ = o; + it + y,Lerner; + e
(12)
GDPppp;: = aj + ¢;t + y; Concentration;; + e
(13)

Dondei = 1,2 ....Nes el nimero de paisesy t = 1,2 .... T es la dimensién tiempo. Esta prueba
se realiza una vez que se ha probado que las variables GDPppp, Boone, Lerner y Concentration se
asumen integradas de orden uno 1(1). Una vez realizadas las regresiones se obtienen los residuos y se
realiza una prueba ADF sobre los residuos para estimar si son I(1) se emplea la siguiente prueba de

regresion para cada pais:

Pi

Aejt = piteit—1 + Z Wi jhie-1 + Vit
j=1

(14)

Basado en varios métodos, Pedroni proporciona un total de once estadisticos divididos en dos

grupos, estadisticas de panel (dimension dentro) y estadisticas de grupo (dimension entre). Se utiliza este
método para probar la hipétesis de que no existe cointegracion contra sus hipotesis alternativas.

Hy: p; = 0 (No existe cointegracién)

(15)
Alternativa Homogénea ,H;: (p; = p) < 1Vi
(16)
Alternativa Heterogénea ,H;: p; < 1Vi
an

En particular las estadisticas de panel estan asociadas con la alternativa homogénea, mientras
que las estadisticas de grupo corresponden a la alternativa heterogénea. Sin embargo, todos estos
estadisticos se distribuyen como asintéticamente normales.

FMOLS Y DOLS

En las muestras utilizadas las variables GGDPppp, Boone, Lerner y Concentration pueden presentar

problemas de endogeneidad y sus términos de error pueden estar serialmente correlacionados, lo cual
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podria resultar en estimadores sesgados cuando se emplea el método de Minimos Cuadrados Ordinarios.
Para resolver estos problemas se considera el método de Minimos Cuadrados Ordinarios Completamente
Modificados (FMOLS) y el método de Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos (DOLS). Phillips y
Hansen (1993) propusieron una correccion semi paramétrica para el problema de correlacion de largo
plazo entre la ecuacidn de cointegracion y las innovaciones de los regresores estocasticos que resultan en
estimadores FMOLS los cuales estan asintdticamente no sesgados. Por otro lado, Saikkonen (1992) y
Stock y Watson (1993) desarrollaron un estimador asintéticamente eficiente el cual elimina la
retroalimentacion en el sistema de cointegracion al aumentar la regresion con datos atrasados (lags) y
datos adelantados (leads) de las variables independientes a este estimador se le conoce como Minimos
Cuadrados Ordinarios Dindmicos.

El estimador FMOLS considera el siguiente modelo de efectos fijos:

GGDPppp;r = a; + X'itB + €j¢
(18)
Dondei = 1,2 ....N es el nimero de paises, t = 1,2 .... T es la dimension tiempo, GGDPppp; ¢
es el crecimiento anual del Producto Interno Bruto per capita por paridad de poder de compra (un proceso
1(1)), B es un vector (2*1) de parametros, «; es el intercepto y e;. es el término de perturbacion
estacionaria. Aqui x;¢ se asume que es un vector (2*1) de variables independientes (Boone, Lerner y

Concentration ) las cuales son I(1). Se asume que sigue un proceso autorregresivo de la siguiente forma:

Xit = Xit-1 T €t
(19)
Innovation Vector, Wi = (uj4, &)

Dado que Wiy = (ujy, i¢)~I(0) las variables se dicen que estan cointegradas para cada
miembro del panel con el vector cointegrante B. La distribucion asintética del estimador de Minimos
Cuadrados Ordinarios es condicion para la matriz de covarianza de largo plazo del vector de innovacion.
Por tanto, el estimador FMOLS es derivado de hacer la correccion de endogeneidad (al modificar la
variable GGDPppp) y la correccion de correlacion serial (al modificar la covarianza de largo plazo del

vector de innovacion, W; ). El estimador resultante se expresa de la siguiente manera:

1

N T -1 N , T
Z(Xit = %) (Xit — ii)l} * [Z <Z (xit — X;) GGDPppp; — TA&u)}
=1 i

t=1

BFMOLS = [
(20)
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Por otra parte en el método DOLS se consideran datos adelantados y diferencias retrasadas a la
variable GGDPppp y a otras variables independientes en la regresion cointegradora para controlar el
problema de endogeneridad. También se incluyen datos adelantados y diferencias retrasadas para
controlar el problema de correlacion serial. Debido a lo anterior la ecuacion a estimar bajo el marco del

método DOLS se expresa de la siguiente forma:

P2 d2

GGDPPPPye = ; + Bixic+ ) SkAGGDPPPPi i+ > M+ ei
k=-p, k=-q,

(21)
Resultados

Con el fin de determinar el método de estimacidn apropiado, es necesario probar si las variables son
estacionarias 0 no estacionarias y también su orden de integracion. Asi mismo, la dependencia transversal
o correlacion de la seccion transversal también debe ser tomada en consideracién para las variables

empleadas en el estudio con el fin de decidir que prueba de raiz unitaria para panel de datos se aplicara.

Tabla 6

Resultados de la prueba de dependencia transversal
Prueba Pesaran CD
Hy: No dependencia transversal

Variables Ingreso alto Ingreso medio Ingreso bajo
Boone 5.770090**** 22.59491** 2.872080*"
(0.0000) (0.0000) (0.0041)
GDPppp 90.47730%*** 151.2389*** 10.83587***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Lerner 32.95945** 12.31276** —2.380823*"
(0.0000) (0.0000) (0.0173)
GDPppp 74.33172** 108.6876"* 9.805394***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Concentration 5.770090™** 22.59491™* 2.872080™"
(0.0000) (0.0000) (0.0041)
GDPppp 90.47730*** 151.2389*** 10.83587***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%. Entre paréntesis se muestra la probabilidad.
Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla (6) contiene los resultados de la prueba para detectar dependencia transversal en las
variables utilizadas. Los resultados sugieren que es posible rechazar la hipétesis nula para todas las
variables con un nivel de significancia del 1% en la mayoria de los casos. Por lo tanto, los residuos de la
regresion del panel estandar se correlacionaran simultdneamente y esto deberia abordarse mientras se
realizan las pruebas de raiz unitaria para panel.

Se utilizan las pruebas Levin, Lin y Chu (LLC) desarrollada por Levine et al (2002), Breitung,
Im, Pesharan y Shin (IPS), las pruebas ADF — Fisher y PP — Fisher desarrolladas por Choi (2001)
ademas de la prueba CADF para probar la estacionariedad de las variables. La prueba CADF es una prueba
de segunda generacion que permite tomar en consideracion la dependencia transversal.

Las pruebas IPS, ADF — Fisher y PP — Fisher estas relacionadas con la hipotesis nula de “los
paneles contienen raiz unitaria individual” mientras que las pruebas LLC y Breitung examinan la hip6tesis
nula “el panel contiene raiz unitaria comun”. Las variables deben exhibir que no son estacionarias en
niveles y ser estacionarias en primeras diferencias para decir que son integradas de primer orden 1(1). Si
las variables son integradas de primer orden I(1) se puede proceder a comprobar la relacion de
cointegracion de largo plazo. Las pruebas de raiz unitaria se llevaron a cabo empleando la especificacion
para la regresion que incorpora intercepto y tendencia. Las tablas (7), (8) y (9) presentan los resultados de

la prueba de raiz unitaria para los paises que exhiben evidencia de integracion de primer orden 1(1).

Tabla 7

Prueba de raiz unitaria para paises de ingreso bajo para la variable Boone
Muestra: Ingreso bajo Boone

Paises: 8
Intercepto y tendencia
Variables LLC Breitung IPS ADF PP CADF
—Fisher —Fisher
t* t w Chi Chi Z
—statistic  —statistic —statistic —square = —square (t— bar)
Nivel
Boone 2.72896 —0.69295 0.32642 11.8777 36.5250"* — 0.959
(0.1668) (0.2442)  (0.6279)  (0.7524)  (0.0024)  (0.169)
GDPppp —0.96683 3.10320  0.23386 19.7536  15.5371 1.046
(0.1668) (0.9990)  (0.5925)  (0.2315)  (0.4857) (0.852)
Primeras diferencias
Boone —0.87650 —1.07907 -—0.38836 19.4788 76.1010"*—5.319""
(0.1904) (0.1403) (0.3489) (0.2446)  (0.0000) (0.000)
GDPppp —2.73413"* —0.88187 —2.68341"* 34.2156"* 83.3473"*—4.766 ***
(0.0031) (0.1889)  (0.0036)  (0.0051) (0.0000) (0.000)

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota

un nivel de significancia del 10%. Entre paréntesis se muestra la probabilidad.

Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla (7) presenta los resultados de las pruebas de raiz unitaria los cuales exhiben que
GDP PPP y Boone son no estacionarios en niveles pero se vuelven estacionarios en primeras diferencias,
por tanto se dice que son integradas de primer orden 1(1). En cuanto a las pruebas en nivel solo la prueba
PP — Fisher muestra evidencia en contra de que la variable Boone sea no estacionaria. Mientras que para
la variable GDPppp todas las pruebas apuntan a que la variable es estacionaria. Las pruebas PP — Fisher
y CADF en primeras diferencias para la variable Boone aportan evidencia a favor de que la variable es
estacionaria. Aunque solo dos pruebas de seis aportan evidencia de que la variable es estacionaria se
consider6 que la prueba CADF, la cual toma en cuenta la dependencia de seccidn transversal debe tener
mayor peso, los resultados de esta prueba muestran evidencia de que la variable es estacionaria. Para la
variable GDPppp, solo la prueba Breitung exhibe evidencia contraria a que
GDPppp sea estacionaria. Por tanto, se procede a hacer la prueba de cointegracion de Pedroni para esta

muestra.

Tabla 8
Prueba de raiz unitaria para paises de ingreso bajo para la variable Concentration
Muestra: Ingreso bajo Concentration

Paises: 6
Intercepto y tendencia
Variables LLC Breitung IPS ADF PP CADF
—Fisher —Fisher
t* t w Chi Chi Z
—statistic —statistic —statistic —square —square (t — bar)
Nivel
Concentration —2.85667*** —1.50929* —1.11856 18.6604* 22.2580* —0.101
(0.0021) (0.0656) (0.1317) (0.0971) (0.0347) (0.460)
GDPppp 0.07978 2.01841 1.08266 7.40846 6.38100 2.778

(0.5318) (0.9782) (0.8605)  (0.8295) (0.8957) (0.997)
Primeras diferencias
Concentration —4.89536™* —4.57880"* —3.18817*** 37.0291"* 75.0660™  —4.749"
(0.0000) (0.0000) (0.0007)  (0.0002) (0.0000) (0.000)
GDPppp —3.76457"* —1.82466"  —2.50948"" 26.7963™" 47.3180"" —4.684"""
(0.0001) (0.0340) (0.0060)  (0.0083) (0.0000) (0.000)
Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%. Entre paréntesis se muestra la probabilidad.
Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla (8) se encuentran los resultados de las pruebas de raiz unitaria para la muestra de
paises con bajo ingreso. En nivel las pruebas LLC, Breitung, ADF — Fisher, PP — Fisher aportan
evidencia a favor de que la variable Concentration es estacionaria, mientras que las pruebas I[PS y CADF
sefialan que la variable es no estacionaria. Como en el caso anterior se le da mas peso a la prueba CADF

por tanto se considera a la variable Concentration como no estacionaria en nivel. Por otro lado, todas
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las pruebas en nivel indican que GDPppp es no estacionaria. Asi mismo, las pruebas en primeras
diferencias apuntan a que las variables Concentration y GDPppp son estacionarias. Por tanto, se cumple

la condicién de que las variables sean no estacionarias en niveles y estacionarias en primeras diferencias.

Tabla 9
Prueba de raiz unitaria para paises de ingreso alto para la variable Concentration
Muestra: Ingreso alto Concentration

Paises: 48
Intercepto y tendencia
Variables LLC Breitung IPS ADF PP CADF
—Fisher  —Fisher
t* t w Chi Chi Z
—statistic —statistic —statistic —square  —square (t — bar)
Nivel

Concentration = —1.92413*  1.22593 —0.27978 119.577* 112984 —0.383
(0.0272) (0.8899)  (0.3898)  (0.0519)  (0.1136)  (0.351)
GDPppp 456781 —3.15481""" — 1.16366 107.279 55.7209 4.073
(0.0000) (0.0008)  (0.1223) (0.2028)  (0.9997) (1.000)
Primeras diferencias
Concentration  —3.57108"* —3.68281** —8.94329** 261.333*** 730.030"** —17.509**"
(0.0002) (0.0001)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.000)
GDPppp —10.6652*"* —8.73042***—6.42453** 198.962"** 264.504** —4.557***
(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.000)
Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%. Entre paréntesis se muestra la probabilidad.
Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla (9) se exhiben los resultados de las pruebas de raiz unitaria para la muestra de paises
con altos ingresos para la variable Concentration.  Las pruebas en nivel que encuentran evidencia en
contra de que la variable Concentration sea no estacionaria son: LLC y ADF — Fisher, el resto de las
pruebas apuntan a que la variable Concentration es no estacionaria. En cuanto a la variable GDPppp las
pruebas IPS, ADF — Fisher, PP — Fisher y CADF muestran que es no estacionaria en nivel. Las pruebas
en primera diferencia para ambas variables apuntan a que las dos son estacionarias. En este caso, se
encuentra que se puede realizar la prueba de cointegracién entre las variables que se estan considerando
porque son integradas de primer orden.

Para poder comprobar la existencia de cointegracion entre GDPppp V las variables que miden
el nivel de competencia, se utiliza la prueba Pedroni de cointegracion para panel de datos. Esta prueba se
realiza para las siguientes muestras: ingresos bajos Boone, ingresos bajos Concentration y altos ingresos
Concentration. La prueba se realizd con tres diferentes especificaciones deterministas estas son:
intercepto, intercepto y tendencia y sin intercepto ni tendencia. Las tablas (10), (11) y (12) contienen los
resultados de la prueba bajo la especificacion intercepto y tendencia.
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Tabla 10

Prueba de cointegracién Pedroni con intercepto y tendencia para la muestra bajos ingresos Boone
Muestra: ingresos bajos Boone
Intercepto y tendencia

Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad
con pesos

Panel v 0.499856 (0.3086) —1.218261 (0.8884)
Panel rho —0.934889 (0.1749) —1.091422 (0.1375)
Panel PP —2.829097*** (0.0023) —3.549629*** (0.0002)
Panel ADF 2.438929 (0.9926) —0.621665 (0.2671)
Group rho —0.308978 (0.3787)
Group PP —4.792453* (0.0000)
Group ADF —0.458294 (0.3234)

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la prueba de cointegracion para la muestra de paises con ingreso bajo para la
variable Boone con la especificacion intercepto y tendencia se muestran en la tabla (10). En esta
especificacion la hipotesis de no correlacidn se rechaza en ocho de once estadisticos. En la especificacion
determinista con intercepto la hip6tesis de no correlacion se rechaza en uno de once estadisticos. En la
tercera especificacion determinista sin intercepto ni tendencia la hip6tesis de no correlacion se rechaza en
cuatro de once estadisticos. Por tanto, los resultados apuntan a que de tres especificaciones en dos se

acepta la hipotesis de la existencia de correlacion.

Tabla 11
Prueba de cointegracion Pedroni con intercepto y tendencia para la muestra ingresos bajos
Concentration

Muestra: Ingresos bajos Concentration

Intercepto y tendencia

Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad
con pesos

Panel v 0.276531 (0.3911) —1.580707 (0.9430)
Panel rho —0.141203 (0.4439) —1.182825 (0.1184)
Panel PP —1.482679* (0.0691) —2.940319** (0.0016)
Panel ADF —1.432130* (0.0761) —3.510098*** (0.0002)
Group rho 0.602109 (0.7264)
Group PP —1.832517** (0.0334)
Group ADF —2.257041** (0.0120)

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5%y * denota
un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracion propia.
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En la tabla (11) se muestran los resultados de la prueba de cointegracion de Pedroni para la
muestra de ingresos bajos con la variable Concentration. Los resultados muestran que cinco de once
estadisticos rechazan la hipdtesis de no correlacion. En cuanto a la especificacion con intercepto tres de
once estadisticos rechazan la hipétesis de no correlacion. Los resultados de la especificacidn sin intercepto
ni tendencia muestra que todos los estadisticos rechazan la hipétesis de correlacion. En consecuencia, dos
de tres especificaciones indican que existe correlacion.

Tabla 12
Prueba de cointegracién Pedroni con intercepto y tendencia para la muestra ingresos altos
Concentration

Muestra: Ingresos altos Concentration

Intercepto y tendencia

Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad
cON pesos

Panel v —1.555578 (0.9401) —4.456452 (1.0000)
Panel rho —1.365394* (0.0861) —0.741187 (0.2293)
Panel PP —4.783145"* (0.0000) —5.107233*** (0.0000)
Panel ADF —4.222028*** (0.0000) 2.864839*** (0.0021)
Group rho 0.924684 (0.8224)
Group PP —5.441888"* (0.0000)
Group ADF —2.528440*** (0.0057)

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

La tabla (12) contiene los resultados de la prueba de cointegracion Pedroni para la muestra
ingresos altos con la variable Concentration. Los resultados de la especificacién determinista que incluye
el intercepto y la tendencia muestran que seis de once estadisticos permiten rechazar la hipotesis de no
correlacion. En la especificacion determinista que incluye intercepto nueve de once estadisticos aportan
evidencia en contra de la hip6tesis de no correlacion. La especificacion que considera un modelo
determinista sin tendencia ni intercepto rechaza la hip6tesis de no correlacion en tres de once estadisticos.
De manera que dos de tres especificaciones aportan evidencia en contra de la hipotesis de no correlacion.

Los resultados de la prueba Pedroni permiten argumentar a favor de una relacién de
cointegraciéon para las tres muestras que fueron analizadas: ingresos bajos Boone, ingresos bajos
Concentration e ingresos altos Concentration.

Con el fin de estimar el coeficiente de largo plazo para las muestras antes mencionadas se
emplean los métodos de Minimos Cuadrados Ordinarios Totalmente Modificados (FMOLS) desarrollado
por Pedroni (2000) y el método de Minimos Cuadrados de Panel Dindmico (DOLS). Cada uno de los
métodos antes mencionados cuenta con tres estimadores diferentes los cuales son: agrupado, agrupado

con peso y media agrupada. En esta investigacion se emplea el estimador agrupado con peso propuesto
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en los trabajos de Pedroni (2001) y Kao y Chiang (2000), el cual permite diferentes variaciones de largo
plazo entre la seccidn transversal para paneles heterogéneos. Por otro lado, el método DOLS es una
extension del modelo con rezagos y adelantos de las diferencias de las variables dependientes e
independientes y permite superar el problema de endogeneidad asintdtica y correlacion serial. Al igual
que con el método FMOLS se emplea el estimador con peso desarrollado por Mark y Sul (2003) el cual

permite una variacion heterogénea a largo plazo.

Tabla 13
Resultados de la estimacion con los métodos FMOLS y DOLS para la muestra ingresos bajos Boone
FMOLS

Variable independiente Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Boone —34.01313"*" —305.3984 (0.0000)
Estadisticas

R-cuadrado 0.842033

DOLS

Variable independiente Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Boone —212.9264 —0.849638 (0.3991)
Estadisticas

R-cuadrado 0.897403

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

La tabla (13) muestra los resultados de las estimaciones con los métodos FMOLS y DOLS para
la muestra ingresos bajos Boone. Los resultados muestran que existe una relacion positiva de largo plazo
entre el nivel de competencia medido por el indice Boone y el crecimiento econémico cuando se considera
el método FMOLS. Un aumento de 1% en la variable Boone significaria una disminucion de 34 délares
en la variable GDPppp. La variable Boone es estadisticamente significativa Cabe mencionar que valores
negativos de la variable Boone significan mayor competencia por lo que un aumento de esta variable
significaria menor competencia. Los resultados del método DOLS sefialan que la variable Boone no es

estadisticamente significativa.
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Tabla 14
Resultados de la estimacion con los métodos FMOLS y DOLS para la muestra ingresos bajos
Concentration

FMOLS

Variable independiente Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Concentration —14.67227" —448.6701 (0.0000)
Estadisticas

R-cuadrado 0.878444

DOLS

Variable independiente Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Concentration —14.39543"" —5.790334 (0.0000)
Estadisticas

R-cuadrado 0.927270

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de las estimaciones con los métodos FMOLS y DOLS para la muestra ingresos
bajos Concentration se muestran en la tabla (14). En ambas estimaciones se encuentra que existe una
relacion negativa entre GDPppp y Concentration. La estimacion empleando el método FMOLS indica
que un aumento de 1% en la variable Concentration implica una disminucién de 14.6 dolares en la
variable GDPppp. Por otro lado, la estimacién que utiliza el método DOLS sefiala que un aumento de 1%
en la variable significa una disminucion de 14.3 délares en la variable GDPppp. En ambos modelos de

estimacion la variable Concentration es estadisticamente significativa al 1%.

Tabla 15
Resultados de la estimacion con los métodos FMOLS y DOLS para la muestra ingresos altos
Concentration

FMOLS

Variable independiente Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Concentration —49.88484""" —2296.319 (0.0000)
Estadisticas

R-cuadrado 0.897826

DOLS

Variable independiente Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Concentration —108.2681"* —4.999600 (0.0000)
Estadisticas

R-cuadrado 0.92

Nota: *** indica un nivel de significancia de 1%, ** significa un nivel de significancia de 5% y * denota
un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de las estimaciones para la muestra ingresos altos Concentration se exhiben en

la tabla (15). Se muestra que en ambas estimaciones FMOLS y DOLS se encuentra una relacion negativa
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entre Concentration y GDPppp. Un aumento de 1% en la variable Concentration sugiere una reduccion
de 49.8 en la variable GDPppp de acuerdo a los resultados de la estimacion con el método FMOLS. Por
otra parte, los resultados de la estimacion con el método DOLS indican que un aumento de 1% de la
variable Concentration significaria una disminucion de 108 ddlares en la variable GDPppp. Ambas
variables son estadisticamente significativas al 1% en las dos estimaciones utilizadas.

En consecuencia, los resultados para las muestras de bajos ingresos Concentration e ingresos
altos Concetration, exhiben una relacion negativa entre Concentration y GDPppp. El efecto reductor del
crecimiento econémico es mayor en la muestra ingresos altos Concetration.

Mientras que los resultados de la muestra de bajos Ingresos Boone indican una relacién positiva
entre competencia y GDPppp. Es importante resaltar que de los métodos de estimacion en solo uno el
coeficiente es estadisticamente significativo para esta muestra.

Conclusiones

Se estudiaron nueve muestras tres por cada medida de estructura de mercado. En primer lugar, se realizd
la prueba CD de Pesaran para buscar evidencia de codependencia de seccidn transversal. Los resultados
muestran evidencia a favor de la presencia de dependencia transversal para todas las variables. Por esta
raz6n ademas de utilizar las pruebas de primera generacion LLC, Breitung, IPS, ADF — Fisher y PP —
Fisher; se utilizé la prueba de segunda generacion CADF la cual toma en consideracion la dependencia
transversal. Los resultados de las pruebas de raiz unitaria muestran evidencia de integracién de primer
orden I(1) para las muestras: bajos ingresos Boone, bajos ingresos Concentration y altos
ingresos Concentration. En consecuencia, para estas tres muestras se realizaron las pruebas de
cointegracién de Pedroni. Se encontro evidencia a favor de la existencia de una relacién de cointegracion
de largo plazo para las tres muestras. Por ultimo, se realizaron las estimaciones con los métodos FMOLS
y DOLS. Se detectd que existe evidencia de una relacion de cointegracion de largo plazo negativa entre
el nivel de concentracion bancaria y el crecimiento econémico para las muestras bajos
ingresos Concentration e ingresos altos Concentration. Estos resultados son coherentes con la
prediccidn tedrica de que mayor competencia bancaria se traduce en mayor crecimiento econémico. Por
tanto, la evidencia encontrada apoya el enfoque de poder de mercado. De igual manera, se encontré una
relacion de cointegracion de largo plazo positiva entre la eficiencia medida por el indice Boone y el
crecimiento econdmico. La evidencia proviene de la muestra ingresos bajos Boone. Este resultado también

apoya el enfoque de poder de mercado.
Por otra parte, los resultados de las tres muestras bajos ingresos Concentration, ingresos altos
Concentration e ingresos bajos Boone coinciden con las conclusiones de los trabajos de Mitchener y
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Wheelock (2013), Adu-Asare Idun y Aboagye (2014), Caggiano y Calice (2016), Banya y Biekpe (2017)
y Rakshity Bardhan (2019). Por otro lado, en el trabajo de Ajisafe y Ajide (2014) el cual estudia la relacion
entre competencia en el sector bancario y el crecimiento econémico para el caso de Nigeria, se emplean
técnicas de estimacion de corto y largo plazo. Sus resultados muestran que tanto en el corto como en el
largo plazo la relacion entre competencia bancaria y crecimiento econémico es positiva lo que coincide
con los resultados obtenidos. Por otra parte, no encontramos evidencia de que los resultados de las
estimaciones se vean afectados por el nivel de ingreso. Los coeficientes de correlacion encontrados son
altos para ambas estimaciones para las muestras ingresos altos Concentration e ingresos bajos Boone con
un promedio de .9

En base a los resultados empiricos obtenidos en este estudio los cuales sugieren que la
competencia bancaria podria ser beneficiosa para el crecimiento econdmico. Es decir, a medida que la
competencia bancaria aumenta a través del canal de la eficiencia y de la disminucién de la concentracion,
esto a su vez significa en dltima instancia el aumento del crecimiento econémico. Por tanto, se sugiere
implementar medidas que restrinjan la concentracion de fondos en un nimero pequefio de instituciones
bancarias. Asi como medidas que incentiven la competencia en el sector bancario a través de politicas que
fortalezcan la eficiencia en el sector. Por otro lado, una limitacion de este andlisis es que no se incorporan
variables de control. Los hallazgos sugieren una pregunta importante ;cual seria el efecto de la
competencia en el sector bancario sobre la estabilidad del mismo en el largo plazo?
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Anexo

Lista 1a. Paises muestra Ingresos altos Boone (46 paises)

Austria, Bahamas, Bahréin, Barbados, Bélgica, Canada, Chile, Croacia, Chipre, Republica Checa,
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Hong Kong, Hungria, Irlanda, Israel, Italia, Japén,
Kuwait, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Macao, Malta, Paises Bajos, Noruega, Oman, Panama4, Polonia,
Portugal, Qatar, Arabia Saudita, Singapur, RepuUblica Eslovaca, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza,

Trinidad y Tobago, Emiratos Arabes Unidos, Reino Unido, Estados Unidos y Uruguay

Lista 2a. Paises muestra Ingresos medio Boone (58 paises)

Algeria, Angola, Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bangladesh, Bielorrusia, Belice, Bolivia, Bosnia y
Herzegovina, Brasil, Bulgaria, Camboya, Camerln, China, Colombia, Costa Rica, Costa de Marfil,
Republica Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Georgia, Guatemala, Honduras, India, Indonesia,
Jordén, Kazajistan, Kenia, Libano, Libia, Mauritania, Mauricio, México, Moldavia, Marruecos,
Nicaragua, Nigeria, Macedonia del Norte, Pakistan, Paraguay, Per(, Rumania, Rusia, Senegal, Serbia,
Sudafrica, Sri Lanka, Sudan, Tailandia, Tunez, Turquia, Ucrania, Uzbekistan, Venezuela, Vietnam y
Zambia

Lista 3a. Paises muestra Ingresos bajos Boone (8 paises)

Benin, Burkina Faso, Burundi, Etiopia, Malawi, Mali, Nepal y Uganda

Lista 4a. Paises muestra Ingresos altos Lerner (40 paises)

Australia, Bahamas, Bahréin, Bélgica, Canada, Chile, Croacia, Chipre, Republica Checa, Dinamarca,
Francia, Alemania, Hong Kong, Hungria, Israel, Italia, Japon, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Macao,
Malta, Paises Bajos, Noruega, Oman, Panama4, Polonia, Portugal, Arabia Saudita, Singapur, Republica
Eslovaca, Eslovenia, Espafa, Suecia, Suiza, Trinidad y Tobago, Emiratos Avrabes Unidos, Reino Unido,

Estados Unidos y Uruguay

Lista 5a. Paises muestra Ingresos medios Lerner (42 paises)

Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bangladesh, Bielorrusia, Bolivia, Brasil, China, Colombia, Costa Rica,

Costa de Marfil, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Georgia, Honduras, India, Indonesia,
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Jordén, Kazajistan, Kenia, Libano, Malasia, Mauricio, Marruecos, Nigeria, Macedonia del Norte,
Pakistan, Paraguay, Perl, Rumania, Rusia, Senegal, Sudéafrica, Tailandia, TUnez, Turquia, Ucrania,
Venezuela, Vietnam y Zambia

Lista 6a. Paises muestra Ingresos bajos Lerner (4 paises)

Benin, Burkina Faso, Burundi y Etiopia

Lista 7a. Paises muestra Ingresos altos Concentration (48 paises)

Australia, Austria, Bahamas, Bahréin, Barbados, Bélgica, Canada, Chile, Croacia, Chipre, Republica
Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong Kong, Hungria, Irlanda, Israel,
Italia, Japén, Kuwait, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Macao, Malta, Paises Bajos, Noruega, Oman,
Panam4, Polonia, Portugal, Qatar, Arabia Saudita, Singapur, Republica Eslovaca, Eslovenia, Espafia,

Suecia, Suiza, Trinidad y Tobago, Emiratos Arabes Unidos, Reino Unido, Estados Unidos y Uruguay.

Lista 8a. Paises muestra Ingresos medios Concentration (56 paises)

Algeria, Angola, Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bangladesh, Bielorrusia, Bolivia, Bosnia y
Herzegovina, Botsuana, Brasil, Bulgaria, Camerin, China, Colombia, Costa Rica, Costa de Marfil,
Republica Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Georgia, Guatemala, Honduras, India, Indonesia,
Jordan, Kazajistan, Kenia, Libano, Libia, Malasia, Mauricio, México, Moldavia, Marruecos, Nicaragua,
Nigeria, Macedonia del Norte, Pakistan, Paraguay, Per(i, Rumania, Rusia, Senegal, Serbia, Sudafrica,
Sri Lanka, Tailandia, Tunez, Turquia, Ucrania, Uzbekistan, Venezuela, Vietnam y Zambia

Lista 9a. Paises muestra Ingresos bajos Concentration (6 paises)

Benin, Burkina Faso, Burundi, Malawi, Nepal y Uganda
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