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RESUMEN

Este estudio analiza la relacién entre el desarrollo financiero y el progreso socioeconémico en Colombia
mediante un enfoque combinado de andlisis descriptivo y de causalidad, tanto a nivel nacional como
departamental. El desarrollo financiero se mide a través del crédito al sector privado como porcentaje
del PIB, mientras que el bienestar socioeconémico se evallia mediante el PIB, el indice de Gini, la tasa
de incidencia de la pobreza y, como ejercicio de robustez, el Indice de Desarrollo Humano (IDH). La
muestra comprende el periodo 1960-2022 para el nivel nacional y 2006-2024 para el departamental.
Para el anélisis causal, se aplica la prueba de Granger, siguiendo la metodologfa propuesta por Dumi-
trescu y Hurlin (2012) para datos panel. Los resultados descriptivos muestran asociaciones lineales
y favorables entre el desarrollo financiero y los principales indicadores de bienestar, salvo el indice
de Gini, cuya relacién parece no lineal. En términos de causalidad, se evidencia que a nivel nacional
prevalece la hipdtesis de finanzas lideradas por el crecimiento, mientras que a nivel departamental
domina la hipétesis inversa, de crecimiento liderado por las finanzas. El andlisis con el IDH confirma
la consistencia de estos resultados.
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ABSTRACT
This study analyzes the relationship between financial development and socioeconomic progress
in Colombia using a combined descriptive and causal analysis approach at both the national and
departmental levels. Financial development is measured through credit to the private sector as a
percentage of GDP, while socioeconomic well-being is assessed through GDP. the Gini index, the
poverty incidence rate, and, as a robustness exercise, the Human Development Index (HDI). The
sample covers the period 1960-2022 for the national level and 2006-2024 for the departmental level.
For the causal analysis, the Granger causality test is applied following the methodology proposed
by Dumitrescu and Hurlin (2012) for panel data. The descriptive results indicate linear and favorable
associations between financial development and the main welfare indicators, except for the Gini index,
whose relationship appears to be nonlinear. In terms of causality, the results show that at the national
level the growth-led finance hypothesis prevails, whereas at the departmental level the finance-led
growth hypothesis dominates. The analysis with the HDI confirms the robustness of these findings.

KEYWORDS

Financial development, socioeconomic progress, descriptive analysis, Granger causality.

JEL CLASSIFICATION
80, G20, 010

CONTENTS

Introduction; 1. Literature review; 2. Data; 3. Descriptive analysis; 4. Causality analysis; 5. Robustness;
6. Conclusions; References.

2 Semestre Econdmico, 29 (67) « julio-diciembre de 2026 « pp. 1-26 + ISSN (en linea): 2248-4345



Desarrollo financiero y progreso socioecondmico en Colombia: evidencias descriptivas y de causalidad

DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E PROGRESSO
SOCIOECONOMICO NA COLOMBIA: EVIDENCIAS
DESCRITIVAS E DE CAUSALIDADE

RESUMO
Este estudo analisa a relagdo entre o desenvolvimento financeiro e o progresso socioecondmico na
Colébmbia por meio de uma abordagem combinada de anélise descritiva e de causalidade, tanto em
nivel nacional quanto departamental. O desenvolvimento financeiro é medido através do crédito
ao setor privado como porcentagem do PIB, enquanto o bem-estar socioecondmico é avaliado
através do PIB, do indice de Gini, da taxa de incidéncia da pobreza e, como exercicio de robustez,
do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH). A amostra abrange o perfodo de 1960 a 2022 para o
nivel nacional e de 2006 a 2024 para o nivel departamental. Para a anélise causal, aplica-se o teste de
Granger, seguindo a metodologia proposta por Dumitrescu e Hurlin (2012) para dados em painel. Os
resultados descritivos mostram associagoes lineares e favoréveis entre o desenvolvimento financeiro
e os principais indicadores de bem-estar, exceto o indice de Gini, cuja relagdo parece nao linear.
Em termos de causalidade, fica evidente que, em nivel nacional, prevalece a hipétese de financas
lideradas pelo crescimento, enquanto que, em nivel departamental, domina a hipdtese inversa, de
crescimento liderado pelas finangas. A anélise com o IDH confirma a consisténcia desses resultados.
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INTRODUCCION

El desarrollo financiero constituye un factor clave para explicar el progreso
econdémico y social en la mayorfa de las economias, especialmente en aquellas de
orientacion capitalista (Park y Mercado, 2015; Omar e Inaba, 2020). La figura 1 muestra
que las economias con mayores niveles de bienestar presentan, en general, un mayor
desarrollo financiero medido por el crédito al sector privado como porcentaje del
PIB. En contraste, Colombia evidencia un rezago significativo frente a las economias
més avanzadas, lo que sugiere la existencia de una brecha financiera con posibles
implicaciones sobre el bienestar y el crecimiento inclusivo.

Figura 1. Crédito interno al sector privado 2022 (% del PIB)
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Fuente. Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) (2025)

La figura 2 muestra una tendencia creciente del desarrollo financiero en Colombia
entre 1960y 2022, interrumpida Gnicamente por episodios de crisis como la del UPAC
y la pandemia del covid-19, lo que sugiere una profundizacién financiera sostenida,
aunque aun rezagada frente a economias avanzadas.

Figura 2. Crédito interno al sector privado en Colombia 1960-2022 (% del PIB)
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Fuente. Elaboracidn propia con datos de la SFC (2025)
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La figura 3 sefiala que cuando se desagrega el desarrollo financiero a nivel
departamental, aquellos con mayores niveles de desarrollo socioecondédmico y de
calidad de vida son los que presentan mayor desarrollo financiero. Se observa que
el mayor desarrollo financiero se encuentra en Bogota D.C. con 71,6 % del PIB,
seguido de Antioquia con 68 % del PIB y Atlantico con 52,5 % del PIB. En contraste,
los departamentos con menor desarrollo financiero son Vichada con 4,2 % del PIB,
La Guaijira con 7,8 % del PIB y Guainfa con 9,8 % del PIB.

Figura 3. Crédito interno al sector privado por departamento 2022 (% del PIB)
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Fuente. Elaboracidn propia con datos de la SFC (2025)

La literatura sobre la relacién entre desarrollo financiero y desarrollo socioeco-
ndmico se agrupa en tres enfoques. El primero, de corte ortodoxo, sostiene que el
desarrollo financiero impulsa el crecimiento econémico y reduce la desigualdad y
la pobreza al mejorar la asignacién del capital. El segundo, de enfoque heterodoxo,
advierte que un predominio de la l6gica financiera sobre la economia real obstaculiza
el crecimiento y profundiza la desigualdad. El tercero plantea una relacién no lineal,
en la que el impacto del desarrollo financiero sobre los indicadores socioeconémicos
depende del nivel de profundizacién alcanzado.

Aunque la literatura sobre la relacién entre desarrollo financiero y desarrollo
socioecondmico es amplia, en el caso colombiano —particularmente a nivel
departamental— persiste una brecha de investigacién, dada la escasez de estudios
que analicen su impacto sobre el crecimiento, la desigualdad y la pobreza. Esta
brecha motiva el presente estudio.

Considerando lo anterior, esta investigacion tiene como objetivo analizar de manera
descriptiva la posible relacién entre el desarrollo financiero y las principales variables
socioecondmicas, a nivel nacional y departamental, para el caso colombiano. Este
anélisis se complementa, de forma preliminar, con un ejercicio de causalidad, cuyo

Semestre Econdmico, 29 (67) « julio-diciembre de 2026 « pp. 1-26 « ISSN (en linea): 2248-4345 5



Andrés Narvdez, Juana Valentina Uribe y Emmanuel Sotelo

propdsito es determinar si los patrones observados en la descripcién inicial encuentran
respaldo, al menos parcialmente, en las pruebas de causalidad de Dumitrescu y Hurlin
(2012) implementadas en el estudio.

Para ello, se analizan datos provenientes del DANE, la Superintendencia
Financiera de Colombia y el Banco Mundial, entre otras fuentes, relacionando el
desarrollo financiero (medido como el crédito al sector privado sobre el PIB) con
variables como el PIB, el PIB per cépita, el indice de Gini, la tasa de incidencia de la
pobreza monetaria y el IDH. El anélisis departamental cubre el periodo 2006-2024 y
el nacional abarca 1960-2022. El documento se organiza de la siguiente manera: tras
esta introduccién se presenta la revision de la literatura; posteriormente se describen
los datos; luego se desarrollan los anélisis: descriptivo y de causalidad, seguidos
de un ejercicio de robustez con el IDH; y finalmente, se presentan las conclusiones,
lineas futuras de investigacién y recomendaciones de politica.

1. REVISION DE LITERATURA

La literatura actual sobre el impacto del desarrollo financiero en variables
socioecondmicas como el PIB, la desigualdad y la pobreza se divide en tres grandes
categorias, segin el tipo de efecto que puedan generar las finanzas. La primera
corriente, de enfoque ortodoxo, sostiene que el desarrollo financiero puede estimular
el crecimiento econémico y reducir la desigualdad y la pobreza. En contraste, la
segunda perspectiva, de enfoque heterodoxo y que se conoce como financiarizacién,
argumenta que el desarrollo financiero cuando es tal que la ldgica de las finanzas
predomina sobre la economia real, puede ir en contra de los objetivos de crecimiento
y agravar las problematicas de desigualdad y pobreza. Finalmente, una tercera
linea de investigacién plantea que la relacién entre las finanzas y los indicadores
socioeconémicos es méas compleja de lo que sugieren las posturas anteriores, ya
que podria ser no lineal, lo que implica que su efecto puede ser tanto positivo como
negativo, dependiendo del nivel de desarrollo financiero.

1.1 Elimpacto positivo de las finanzas: la vision ortodoxa

Dentro de la literatura que resalta los efectos positivos de las finanzas, destacan los
trabajos de Schumpeter (1934) y Levine (1997), quienes argumentan que el desarrollo
financiero impulsa el crecimiento econémico al facilitar la asignaciéon eficiente del
capital, la movilizacién del ahorro, la gestién del riesgo y la supervisién de los
proyectos de inversion.
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Donou-Adonsou y Sylwester (2016) analizan el impacto del desarrollo financiero
sobre la pobreza mediante un modelo de datos panel para 71 paises, utilizando
la relacién crédito/PIB como indicador principal. Sus resultados muestran que el
desarrollo financiero, a través del sistema bancario, contribuye a reducir la pobreza,
mientras que las instituciones microfinancieras no presentan efectos significativos.

Guillaumont y Kpodar (2008) analizan el efecto del desarrollo financiero sobre
la pobreza, tanto de forma directa como mediante el crecimiento econémico, y
advierten que este efecto puede verse atenuado por mayores niveles de inestabilidad
financiera. Utilizando una muestra de paises desarrollados para el periodo 1966-2000,
encuentran que el desarrollo financiero contribuye a mejorar el nivel de vida de la
poblacién més vulnerable, especialmente en contextos de estabilidad financiera.

En su estudio, Quevedo (2009) analiza el impacto social del desarrollo financiero
a nivel departamental en Colombia durante el periodo 1995-2006. La autora parte de
la hipétesis de que una mayor profundizacién financiera, medida a través del nivel
de crédito como porcentaje del PIB, se asocia con un mejor nivel de vida y menores
tasas de pobreza e indigencia.

Para testear su hipdtesis, desarrolla modelos econométricos de datos panel
utilizando como variable dependiente indicadores de desarrollo social por
departamento. Como variable explicativa principal incorpora la profundizacién
financiera. Asimismo, incluye variables de control como el PIB per cépita real
departamental, e introduce una variable instrumental que capta la distancia de
cada departamento a los principales centros de actividad econémica, con el fin de
corregir posibles problemas de endogeneidad. Los resultados del estudio sugieren
que el desarrollo financiero tiene un efecto positivo sobre el indice de Calidad de
Vida (ICV)'y un efecto negativo sobre el indice de Necesidades Bésicas Insatisfechas
(NBI)?, aunque este tltimo no es estadisticamente significativo. Por otro lado, se
determina que a medida que aumenta la participacién del sistema financiero, tienden
a incrementarse la desigualdad, la pobreza y la indigencia.

1.2 El impacto negativo de las finanzas: la visién heterodoxa

Desde una perspectiva heterodoxa, la financiarizacién se entiende como un proceso
en el que la légica financiera adquiere primacia sobre la productiva. Incrementa el

! Elindice de Calidad de Vida (ICV) es una medida utilizada para medir el bienestar de los hogares, que contempla
factores como la calidad de la vivienda, acceso a servicios putblicos, educacién, empleo y tenencia de bienes.
DANE (2005).

2 El Nivel de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) es un criterio de medicién de pobreza extrema que considera
las dimensiones de: vivienda inadecuada, hacinamiento critico, falta de acceso a servicios publicos, inasistencia
escolar y dependencia econémica. CEPAL (1997).
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peso de los actores, mercados e incentivos financieros en la economia y tiende a
agudizar la desigualdad y la inestabilidad econdmica (Epstein, 2005; Giraldo, 2012;
Guevara, 2015).

Freeman (2010) sefiala la importancia de utilizar indicadores que capturen con
mayor precisiéon la penetracién del sistema financiero, como la relacién entre activos
financieros, beneficios del sector financiero y el PIB. No obstante, estudios como
Fasianos et al. (2018) destacan que un rasgo central de la financiarizacién es el
elevado nivel de endeudamiento, reflejado en altos valores del crédito sobre el PIB.

Huber et al. (2020), a partir del anélisis de 18 democracias postindustriales,
encuentran que el desarrollo financiero tiende a aumentar la desigualdad del ingreso,
especialmente en contextos con instituciones laborales débiles. No obstante, los
autores sefialan que la presencia de instituciones laborales sélidas puede mitigar
este efecto mediante mecanismos redistributivos.

La investigacion desarrollada por Haan et al. (2021) utiliza una muestra de datos
panel para 84 paises entre 1975 y 2014, y presenta una mejora metodoldgica al
emplear promedios de cinco afios para captar cambios estructurales. Los resultados
indican que si bien el desarrollo financiero no tiene un efecto directo en la reduccién
de la pobreza, si ejerce un efecto indirecto, pues incrementa la desigualdad de
ingresos, lo que a su vez aumenta la pobreza.

El estudio desarrollado por Padilla y Zanello (2013) analiza los efectos del
desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico a nivel departamental en
Colombia. Para ello, construyen un modelo econométrico con datos de panel
correspondientes al perfodo 2001-2010. Los resultados concluyen que un mayor nivel
de desarrollo financiero tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econémico,
debido a la incapacidad del sistema financiero para canalizar de manera eficiente
los depésitos hacia actividades productivas, lo que limita su aporte al crecimiento
econdémico.

1.3 Elimpacto ambiguo de las finanzas: relaciones de segundo orden o superiores

Bajo este enfoque se plantea que determinados niveles de desarrollo financiero
promueven el desarrollo socioeconémico, mientras que, a partir de ciertos tramos,
la relacién es negativa.

Braun et al. (2018), mediante un modelo con agentes heterogéneos muestran
que el desarrollo financiero favorece inicialmente el crecimiento al ampliar el
acceso al crédito, especialmente para los agentes mas restringidos. No obstante,
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una vez alcanzado un umbral éptimo de profundizacién financiera, los beneficios
se estabilizan e incluso se revierten, dando lugar a inestabilidad y menores tasas
de crecimiento.

El estudio de Catur y Zefania (2020) emplea un anélisis de regresién con datos
de panel para 78 paises, con el fin de evaluar el impacto del desarrollo financiero
sobre el crecimiento econdémico, la desigualdad de ingresos y la pobreza. Los
resultados revelan que la profundizacién financiera ejerce un efecto positivo y
significativo sobre el crecimiento econémico; que una mayor proporcién de créditos
domésticos otorgados al sector privado, en relacién con el PIB, tiende a incrementar
la desigualdad de ingresos; y esta misma proporcién de créditos tiene un efecto
positivo y significativo sobre la tasa de incidencia de la pobreza.

Nikoloski (2012), utilizando datos de panel para pafses desarrollados y en
desarrollo, encuentra evidencia de una relacién en forma de U invertida entre el
desarrollo financiero y la desigualdad, medida a través del indice de Gini. Este
resultado respalda la Curva Financiera de Kuznets propuesta por Greenwood y
Jovanovic (1990), segln la cual la desigualdad aumenta en etapas iniciales de la
profundizacién financiera y disminuye una vez superado cierto umbral.

Para Colombia, Malagén y Narvaez (2024), mediante un enfoque ARDL para
el perfodo 1960-2019, encuentran que la relacién entre desarrollo financiero y
desigualdad es no lineal y se estructura en tres fases: una etapa inicial en la que
la profundizacién financiera reduce la desigualdad, una fase intermedia en la que
esta aumenta, y una fase avanzada en la que la desigualdad vuelve a disminuir,
consistente con un proceso de universalizacién del crédito.

Los estudios de Rey et al. (2017) y Ossa (2021) analizan la relacién entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico. Dichos trabajos explican que cuando la
economia colombiana llegue a su nivel potencial de desarrollo financiero, una
expansion posterior del crédito atentarfa contra el crecimiento econdémico en lugar
de estimularlo. Asf se demostraria que existe una relacién en forma de U invertida
entre ambas variables.

A partir de la revision de la literatura se evidencia la necesidad de profundizar en
el analisis de los efectos del desarrollo financiero a nivel departamental en Colombia,
utilizando informacién mas actualizada y mayor desagregacidn territorial. Asimismo,
resulta relevante incorporar ejercicios de causalidad a nivel nacional y subnacional,
dado que este enfoque ha sido escasamente explorado en la literatura colombiana
y es clave para el disefio de politicas puablicas diferenciadas.
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En la literatura suele asumirse que las finanzas impulsan el crecimiento econémico.
No obstante, estudios internacionales muestran que esta relacién no es universal y
recomiendan la aplicacién de pruebas de causalidad (Akinci et al., 2014; Bist, 2018;
Nguyen et al., 2022). En este contexto, el presente trabajo complementa el analisis
descriptivo con un ejercicio de causalidad, que constituye su principal aporte al estudio
de la relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econémico en Colombia.

2. DATOS

Este estudio se basa en dos conjuntos de datos: uno a nivel nacional y otro a nivel
departamental. La informacién fue recopilada a partir de diversas fuentes: el DANE,
el Banco Mundial, el Global Data Lab, la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU)
y la SFC, entre otras.

2.1 Datos a nivel nacional

La base de datos a nivel nacional incluye variables socioecondmicas, entre ellas:
el desarrollo financiero, medido como el crédito otorgado al sector privado como
porcentaje del PIB; el PIB nominal; el PIB per capita nominal; el coeficiente de Gini; la
pobreza monetaria y el Indice de Desarrollo Humano (IDH). Las tres primeras variables
abarcan el periodo comprendido entre 1960-2022, mientras que, por disponibilidad
de datos, las demés variables se obtienen para periodos de tiempos mas cortos, ast:
el indice de Gini va de 1960 a 2020, el IDH, de 1990 a 2022 y la tasa de incidencia de
la pobreza, de 1980 a 2022°. El resumen estadistico se presenta en la tabla 1.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas para las variables a nivel nacional

Variable N.°obs. Media Desviacién estandar Minimo Maximo
Desarrollo financiero 63 25,97 13,28 9,41 55,40
PIB (USS) 63 112.483.171.215 122.878.043.794 4.031.152.977 382.093.697.078
PIB per cépita 63 USS 2.665 USS 2.468 UssS 258 USS 8.279
Tasa de incidencia de 28 10,71 5,33 4,30 21,40
la pobreza
{ndice de Gini 61 56,05 3,19 49,64 61,60
{ndice de
Desarrollo 33 0,70 0,05 0,61 0,77
humano

Fuente. Elaboracidn propia con datos de SFC, Banco Mundial, UNU-WIDER y PNUD (2025)

> La tasa de incidencia de la pobreza obtenida de Banco Mundial no se reporta de manera ininterrumpida para
el lapso de 1980 a 2022. De hecho, en este periodo se identifican 15 afos sin disponibilidad de datos.
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La principal variable de interés, el desarrollo financiero, se representa mediante
el crédito otorgado al sector privado como porcentaje del PIB y se obtuvo a partir
de los datos de la SFC. Las variables sobre las cuales se evalta el impacto del
desarrollo financiero incluyen: el PIB, expresado en ddlares a precios corrientes; el
PIB per cépita, en ddlares a precios corrientes; y la tasa de incidencia de la pobreza,
entendida como el porcentaje de la poblacién ubicada por debajo del umbral de
pobreza extrema (2,15 délares diarios), todas ellas extraidas del Banco Mundial (2025).
Por su parte, el indice de Gini —cuyo valor oscila entre 0 y 100, siendo 0 el mayor
nivel de igualdad y 100 el mayor nivel de desigualdad- fue recopilado con la base
de datos del World Institute for Development Economics Research (UNU-WIDER)
(s.f), y el IDH —que oscila entre 0 y 1, siendo 1 el nivel de desarrollo mas elevado—
fue tomado del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, PNUD, (2025).

2.2 Datos a nivel departamental

En lo que respecta a la base a nivel departamental, dependiendo de la variable
a analizar, la cobertura de departamentos y de temporalidad es diferente. Para
comenzar, las variables de desarrollo financiero, PIB nominal e IDH, se obtuvieron
para los 32 departamentos y Bogota. No obstante, las dos primeras variables cubren
el periodo 2006-2024, mientras que la tercera, 2013-2022. Por su parte, la tasa de
incidencia de la pobreza y el indice de Gini se obtuvieron para 23 departamentos
y Bogota, durante la década 2013-2022. Las estadisticas descriptivas asociadas se
encuentran en la tabla 2.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas para las variables a nivel departamental

Variable N.° obs. Media Desviacion estandar Minimo Maximo
Desarrollo financiero 627 22,27 15,16 0,64 77,01
PIB 627 $26.611 $48.757 $85 $430.151
Tasa de incidencia de la pobreza 240 37,13 13,22 10,10 66,70
indice de Gini 240 49,56 3,49 42,00 60,30
indice de Desarrollo humano 330 0,74 0,04 0,63 0,81

Fuente. Elaboracion propia con datos de la SFC, el DANE y del Global Data Lab (2025)

La variable desarrollo financiero a nivel departamental se calcula como el
crédito interno otorgado al sector privado como porcentaje del PIB, y también es
proporcionada por la SFC. Las variables socioeconémicas son: PIB, que se mide
en miles de millones de pesos; tasa de incidencia de la pobreza, representa el
porcentaje de la poblacién que vive por debajo del umbral de pobreza monetaria
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(396.864 pesos al mes para el ano 2022); e indice de Gini, con valores entre 0y 100,
todas estas variables extraidas del DANE (s.f). Finalmente, el IDH proviene de los
datos del Global Data Lab. (s.f).

3. ANALISIS DESCRIPTIVO

En esta seccién se analiza de forma descriptiva la relacién entre el desarrollo
financiero y las variables socioeconémicas mas relevantes (PIB, indice de Gini y
pobreza monetaria). Primero se realizé un andlisis a nivel nacional y, posteriormente,
se replicd el mismo anélisis a nivel departamental. El objetivo, en Gltima instancia,
seré identificar posibles patrones y conexiones clave, tal como se detalla en los
siguientes apartados.

3.1 Perspectiva nacional

La figura 4 muestra una relacién positiva entre el desarrollo financiero y el PIB
nominal en Colombia durante el periodo 1960-2022, consistente con las posturas de
Schumpeter (1934) y Levine (1997). Asimismo, este resultado respalda parcialmente
la hipétesis de Guillaumont y Kpodar (2008), al sugerir que el desarrollo financiero
impulsa el crecimiento econdmico, aunque sin evidenciar los efectos negativos sobre
la estabilidad sefialados por dichos autores.

Figura 4. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) y PIB nominal (millones de
délares, ordenada) en Colombia 1960-2022
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Fuente. Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial y de la SFC (2025)

A su vez, la figura 5 sugiere que en Colombia, entre 1960 y 2022 se observé una
relacién lineal positiva entre el desarrollo financiero y el PIB per capita nominal, es
decir, un mayor nivel de crédito parece estar asociado con un mayor PIB en términos
per cépita. Este resultado contradice los hallazgos del estudio de Padilla y Zanello
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(2013), quienes indican que un mayor desarrollo financiero afecta negativamente al
crecimiento econdmico.

Figura 5. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) y PIB per capita nominal (délares,
ordenada) en Colombia 1960-2022
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Fuente. Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y de la SFC (2025)

La figura 6 sugiere una relacién negativa entre el desarrollo financieroy el indice
de Gini en Colombia, lo que indica que mayores niveles de crédito se asocian con
menor desigualdad. Pese a ello, este resultado debe interpretarse con cautela, ya
que una especificacién no lineal también se ajusta adecuadamente a los datos, lo
que coincide con la evidencia de Malagén y Narvaez (2024), quienes documentan
una relacidon dependiente del nivel de profundizacién financiera.

Figura 6. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) e indice de Gini (ordenada) en
Colombia 1960-2020
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Fuente. Elaboracion propia con datos de UNU-WIDER y de la SFC (2025)

Finalmente, a partir de la figura 7, y en concordancia con los estudios de Quevedo
(2009) y Guillaumont y Kpodar (2008), se cuenta con evidencia de una relacién
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negativa entre el desarrollo financiero y la tasa de incidencia de la pobreza. Esto
podrfa sugerir, en principio, que en Colombia un mayor nivel de crédito interno al
sector privado se asocia con una menor proporcion de la poblacién en situacién
de pobreza.

Figura 7. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) y tasa de incidencia de la pobreza
US$ 2,15 por dia 2017 PPA (% de la poblacion, ordenada) en Colombia 1980-2022
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Fuente. Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial y de la SFC (2025)

A modo de sintesis, la tabla 3 presenta los coeficientes de correlacién de Pearson
entre el desarrollo financiero y cada una de las variables analizadas. Como se
observa, en todos los casos los coeficientes respaldan, en buena medida, la evidencia
descriptiva expuesta en este apartado. En particular, se identifican correlaciones
lineales positivas y significativas entre el desarrollo financiero y ambas medidas
del PIB, asi como correlaciones lineales negativas entre el desarrollo financiero, el
indice de Gini y la tasa de incidencia de la pobreza.

Tabla 3. Coeficientes de correlacion a nivel nacional

PIB PIB per capita Indice Tasa de incidencia
nominal nominal de Gini de la pobreza

Desarrollo financiero 0,91 0,91 -0,72 -0,71

Fuente. Elaboracion propia (2025)

3.2 Perspectiva departamental

La figura 8 evidencia que en Colombia, a nivel departamental existe una relaciéon
positiva entre el desarrollo financiero y el PIB nominal. Este resultado es coherente
con el patrén observado a nivel nacional al analizar la misma variable y sugiere que
la expansién del crédito podria, en principio, estimular de manera significativa la
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actividad econémica departamental. En este sentido, los hallazgos obtenidos hasta
el momento son consistentes con las conclusiones planteadas por Schumpeter
(1934) y Levine (1997). No obstante, es importante subrayar que un analisis
exclusivamente descriptivo no permite establecer relaciones de causalidad entre
las variables consideradas.

Figura 8. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) y PIB nominal (miles de millones
de pesos, ordenada) a nivel departamental 2006-2024
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Fuente. Elaboracidn propia con datos del DANE y de la SFC (2025)

La figura 9 muestra que a nivel departamental, la relacién entre desarrollo
financiero y desigualdad no es lineal, sino de caricter cuadratico. En niveles
bajos de profundizacién financiera, el crédito se asocia con una reduccién de la
desigualdad; en una fase intermedia, el efecto es limitado; y en niveles elevados, la
desigualdad tiende a aumentar, resultado consistente con la evidencia de Malagén
y Narvéez (2024).

Figura 9. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) e indice de Gini (ordenada) a nivel
departamental 2013-2022
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Fuente. Elaboracion propia con datos del DANE y de la SFC (2025)
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Finalmente, la figura 10 muestra que a nivel departamental en Colombia, existe
una relacién negativa entre el desarrollo financiero y la tasa de incidencia de la
pobreza. Este resultado podria respaldar la idea de que una mayor disponibilidad
de crédito contribuye a reducir la pobreza monetaria, en linea con lo observado en
el andlisis a nivel nacional. Aun asf, estas conclusiones difieren de las de Quevedo
(2009), quien, para un periodo distinto al considerado en este estudio encontrd
que un mayor desarrollo financiero podria agravar las condiciones de pobreza e
indigencia en los departamentos. Esta divergencia de resultados pone de manifiesto
la necesidad de realizar en investigaciones futuras, analisis empiricos mas rigurosos
que permitan establecer con mayor certeza si en el contexto actual, un mayor nivel
de desarrollo financiero se traduce en una menor pobreza.

Figura 10. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) e incidencia de la pobreza
monetaria (% de la poblacién, ordenada) a nivel departamental 2013-2022
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Fuente. Elaboracién propia con datos del Banco Mundial y de la SFC (2025)

Para cerrar el analisis descriptivo departamental, la tabla 4 presenta los
coeficientes de correlacién de Pearson entre el desarrollo financiero y las variables
analizadas. Los resultados confirman una correlacién positiva con el PIB y negativa
con la pobreza, mientras que la relacién con el indice de Gini no es concluyente,
lo que refuerza la hipdtesis de una relacién no lineal entre desarrollo financiero
y desigualdad.

Tabla 4. Coeficientes de correlacion a nivel departamental

PIB nominal Indice de Gini  Tasa de incidencia de la pobreza

Desarrollo financiero 0,67 -0,22 -0,53

Fuente. Elaboracion propia (2025)
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En conjunto, los resultados descriptivos sugieren que el desarrollo financiero
se asocia positivamente con el crecimiento econémico y negativamente con la
desigualdad y la pobreza. En contraste, a nivel departamental la relacién con el
indice de Gini no es lineal, lo que es consistente con la evidencia empirica previa
para el caso colombiano.

4. ANALISIS DE CAUSALIDAD

El anélisis descriptivo permite identificar patrones, pero no establecer relaciones de
causalidad. Por ello, este estudio incorpora pruebas de causalidad a nivel nacional
y departamental con el fin de examinar la direccién de la relacién entre desarrollo
financiero y variables socioeconémicas. Cabe aclarar que el objetivo no es estimar
efectos causales, lo cual requerirfa estrategias para abordar la endogeneidad, sino
presentar evidencia preliminar basada en pruebas de causalidad.

4.1 Metodologia

A nivel nacional, se aplicd la prueba de causalidad de Granger para analizar las
relaciones temporales entre el desarrollo financiero y las variables socioeconémicas,
utilizando datos para el periodo 1960-2022 en el caso del crecimiento econémico,
1960-2020 para el indice de Gini, y 1999-2022 para la tasa de incidencia de la pobreza.

Para la correcta aplicacion del test, las series fueron diferenciadas hasta
garantizar su estacionariedad, la cual se verific6 mediante la prueba aumentada de
Dickey-Fuller (ADF). Finalmente, el nimero 6ptimo de rezagos se determiné utilizando
el Criterio de Informacién de Akaike (AIC).

Anivel departamental, se utiliz6 la metodologfa de Dumitrescu y Hurlin (2012), que
extiende la prueba de causalidad de Granger a datos panel mediante un estadistico
Wald promedio, lo que permite evaluar la existencia de causalidad considerando la
heterogeneidad entre departamentos.

Este enfoque es apropiado para paneles con una dimensién temporal amplia
y permite capturar la heterogeneidad en las relaciones de causalidad entre
departamentos. No obstante, su principal limitacién es el supuesto de independencia
transversal, por lo que los resultados deben interpretarse como evidencia de
causalidad promedio, susceptible de ser profundizada en futuras investigaciones
mediante enfoques alternativos como el de Kénya (2006).

El anélisis de panel se realizd con datos trimestrales para los 32 departamentos
y Bogota. Dado que el PIB departamental solo esta disponible con frecuencia anual,
se aplicé el método de desagregacién temporal de Denton-Cholette (Cholette, 1984)
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para obtener series trimestrales. Por su parte, los anélisis relacionados con desarrollo
financiero, desigualdad y pobreza se basaron en datos anuales para el periodo 2013-
2022, y cubrieron 23 departamentos y Bogotd, de acuerdo con la disponibilidad de
informacién. En todos los casos, la inferencia estadistica se realizé a partir de los
valores p, considerando niveles de significancia del 5 %y 1 %.

4.2 Resultados

Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger indican que a nivel nacional
existe causalidad del crecimiento del PIB hacia el desarrollo financiero, con significancia
al 5 %. Este hallazgo sugiere que en Colombia el crecimiento econdmico precede al
desarrollo financiero, en contraste con la direccién usualmente asumida en la literatura.

Aunque este resultado difiere de algunos estudios previos para Colombia, es
consistente con la hipétesis de las finanzas lideradas por el crecimiento, segtin la cual el
desarrollo financiero responde a la expansion del sector real (Robinson, 1952; Calderén
y Liu, 2002). Esta direccién de causalidad cuenta con respaldo empirico, tanto en
economias desarrolladas como en paises en desarrollo (Akinci et al., 2014; Blanco, 2009).

De la tabla 5 se desprende que ninguna otra relacion de causalidad resulta
estadisticamente significativa. Si bien anteriormente se observd que a medida que
aumenta el desarrollo financiero, tienden a disminuir tanto el indice de Gini como
la tasa de incidencia de la pobreza, esto no implica necesariamente la existencia de
una relacién causal entre dichas variables. Este resultado sugiere que las variaciones
observadas en los diagramas de dispersién podrian responder a factores comunes
que afectan simultdneamente al desarrollo financiero, la desigualdad y la pobreza
monetaria, tales como el ciclo econémico, el nivel de empleo o el disefio de las
politicas publicas.

Tabla 5. Pruebas de causalidad a nivel nacional

Relacion a testear Estadistico F Valor P Significancia
Desarrollo financiero — Crecimiento PIB 0,114 0,737
Crecimiento PIB — Desarrollo financiero 4,934 0,03 **
Desarrollo financiero — fndice deGini 0,002 0,966
{ndice de Gini — Desarrollo financiero 1,113 0,296
Desarrollo financiero — incidencia de la pobreza monetaria 1,115 0,431
Incidencia de la pobreza monetaria — Desarrollo financiero 2,278 0,157

Nota: *** p < 0,01; ** p < 0,05; *p < 0,1.
Fuente. Elaboracion propia. (2025)
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Los resultados a nivel departamental se evidencian en la tabla 6. A
nivel departamental, los resultados muestran dos relaciones de causalidad
estadisticamente significativas: del desarrollo financiero hacia el crecimiento del
PIB y de la pobreza monetaria hacia el desarrollo financiero. La primera respalda
la hipétesis del crecimiento liderado por las finanzas (Schumpeter, 1934), segin la
cual la expansién del sistema financiero estimula la actividad econdémica, en linea
con evidencia empirica para economias desarrolladas y en desarrollo (Sharma y
Bardhan, 2018; Asghar y Hussain, 2014).

Tabla 6. Pruebas de causalidad a nivel departamental

Relacion a testear Estadistico Z Valor P Significancia
Desarrollo financiero — Crecimiento PIB -2,561 0,01 o
Crecimiento PIB — Desarrollo financiero -0,112 0911
Desarrollo financiero — indice deGini -0,498 0,619
{ndice de Gini — Desarrollo financiero 1,14 0,254
Desarrollo financiero — incidencia de la pobreza monetaria 1,514 0,13
Incidencia de la pobreza monetaria — Desarrollo financiero 11,037 0 *xE

Nota: *** p < 0,01; **p < 0,05; * p < 0,1.
Fuente. Elaboracion propia, (2025)

Este resultado también coincide con los planteamientos de Ocampo (2021), quien
al examinar la evolucidén y relevancia del sistema financiero colombiano, concluye
que el acceso al crédito ha sido un factor clave para el desarrollo de actividades
comerciales y productivas, y ha contribuido a reducir las restricciones de liquidez
que limitaban la toma de decisiones de los agentes econémicos, favoreciendo asi
un entorno més dindmico para el crecimiento del sistema productivo.

Consideradas conjuntamente, las pruebas de causalidad indican que a nivel
nacional el crecimiento econdmico precede al desarrollo financiero, mientras que
a nivel departamental la relacién es inversa. Este contraste sugiere que el papel del
sistema financiero depende del nivel de anélisis: en el agregado nacional prevalece la
hipétesis de las finanzas lideradas por el crecimiento, mientras que a nivel regional
el desarrollo financiero acttia como catalizador del crecimiento econdémico.

Por su parte, el resultado de causalidad a nivel departamental que va de la
pobreza monetaria al desarrollo financiero, aunque a primera vista pueda parecer
contraintuitivo, encuentra sustento tedrico en la dindmica de riesgo percibido por las
instituciones financieras. En territorios con mayores niveles de pobreza, la limitada
capacidad de ahorro, la informalidad y la escasez de garantias reales reducen los
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incentivos del sistema financiero para ampliar el crédito y la inclusién financiera,
con lo que se genera un efecto en el cual la pobreza condiciona (y potencialmente
restringe) el desarrollo financiero local.

Por Gltimo, no se evidencia una relacién de causalidad en el sentido de Granger
entre el desarrollo financiero y la desigualdad, resultado que coincide con lo
observado a nivel nacional. Este hallazgo sugiere que los patrones de asociacién
identificados en los diagramas de dispersién podrian responder a la influencia de
factores comunes que actdan simultdneamente sobre ambas variables (como el
crecimiento econémico, las politicas redistributivas o las condiciones del mercado
laboral), més que a un vinculo causal directo entre el sistema financiero y la
distribucién del ingreso.

5. AMODO DE ROBUSTEZ

Con el fin de evaluar la robustez de los resultados, se analiza la relacién entre el
desarrollo financiero y el indice de Desarrollo Humano (IDH), un indicador integral
del bienestar que incorpora dimensiones de ingreso, salud y educacién (Lind, 2019).
Este ejercicio se realiza tanto a nivel nacional como departamental para mantener
la consistencia analitica.

En este punto, resulta relevante sefialar que aunque en el presente articulo
se han empleado diversos indicadores socioeconémicos (incluido el mismo IDH),
aln quedan varias dimensiones fuera del alcance de esta investigacién, como las
dimensiones laboral, institucional, ambiental y territorial. Estas dimensiones, sin
duda, también constituyen componentes esenciales del bienestar socioeconémico,
pero podrian ser objeto de analisis en futuras investigaciones.

La figura 11 muestra una relacién positiva entre el desarrollo financiero y el IDH
en Colombia, respaldada por un coeficiente de correlacién de 0,83. No obstante,
las pruebas de causalidad indican que el IDH precede al desarrollo financiero, sin
evidencia de causalidad en el sentido contrario, con significancia al 5 %.
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Figura 11. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) e IDH (ordenada) en Colombia
1990-2022
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Fuente. Elaboracidon propia con datos del PNUD y de la SFC (2025)

Al desagregar los datos a nivel departamental, se observa que la relacién
positiva entre el desarrollo financiero y el IDH se mantiene. La figura 12 confirma
que el vinculo lineal identificado a nivel nacional también se reproduce en el
dmbito subnacional colombiano, con un coeficiente de correlacién de Pearson de
0,63. Asimismo, al aplicar la prueba de causalidad correspondiente, se obtuvo un
resultado consistente con el anélisis nacional: el IDH causa al desarrollo financiero.
No obstante, en este caso la relacién presenta un nivel de significancia estadistica
aln mayor, del 1%.

Figura 12. Crédito interno al sector privado (% del PIB, abscisa) e IDH (ordenada) a nivel
departamental 2013-2022
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Fuente. Elaboracidn propia con datos del Global Data Lab y de la SFC (2025)

En sintesis, al ampliar la metodologfa de anélisis mediante la incorporacién de
un nuevo indicador agregado como el IDH, y al replicar el ejercicio tanto a nivel
nacional como departamental, los resultados se mantienen consistentes con la
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evidencia descriptiva previa. Al integrar las pruebas de causalidad, los hallazgos
tienden a respaldar la hipétesis de las finanzas lideradas por el crecimiento, lo que
coincide con el resultado obtenido en la seccién anterior para el nivel nacional, en
el que se establecidé que la direccién de la causalidad fluye desde la dinamica del
sector real hacia el desarrollo financiero.

6. CONCLUSIONES

La relacién entre el desarrollo financiero y el progreso socioeconémico ha sido
estudiada desde tres enfoques tedricos principales. El primero, de orientacién
ortodoxa, sostiene que una mayor profundizacion financiera impulsa el crecimiento
econdmico y mejora las condiciones sociales. El segundo, de perspectiva heterodoxa,
advierte que cuando la ldgica financiera se impone sobre la economia real, el
sistema financiero puede transformarse en un obstaculo para los objetivos de
bienestar. Finalmente, una tercera corriente (que puede considerarse una sintesis
de las anteriores) plantea que el impacto de las finanzas sobre el desarrollo
socioeconémico no es lineal, sino que depende del nivel de desarrollo alcanzado
por el sistema financiero. Aunque estos marcos conceptuales han inspirado diversos
estudios aplicados al caso colombiano, la investigacion a nivel departamental
continta siendo limitada. En particular, aiin no se dispone de un anélisis que utilice
de manera sistematica la informacién mas reciente ni que explore en profundidad
las posibles relaciones de causalidad entre el desarrollo financiero y las variables
socioecondmicas.

Este estudio tuvo como obijetivo analizar la relacion entre el desarrollo financiero
y el progreso socioeconémico en Colombia. Para ello se incorpord evidencia tanto
descriptiva como de causalidad, y se abordaron dos niveles de anélisis: nacional y
departamental. El desarrollo financiero se midié mediante el indicador tradicional
de crédito al sector privado como porcentaje del PIB, mientras que el bienestar
socioecondmico se evalud a través de variables clave como el PIB, el indice de Gini,
la tasa de incidencia de la pobreza y, como ejercicio de robustez, el IDH.

A nivel nacional, el anélisis descriptivo reveld asociaciones lineales positivas
entre el desarrollo financiero y los indicadores de bienestar, mientras que a nivel
departamental los resultados fueron similares, con excepcién del caso del indice
de Gini, cuya relacién no mostré un patrén lineal claro. En conjunto, la evidencia
descriptiva respalda parcialmente la corriente ortodoxa, que sostiene que las finanzas
ejercen un impacto favorable sobre las variables socioecondmicas. Sin embargo,
al complementar el analisis con pruebas de causalidad, se encontré que a nivel
nacional, los resultados apoyan la hipétesis de finanzas lideradas por el crecimiento,
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mientras que a nivel departamental prevalece la hipdtesis inversa, de crecimiento
liderado por las finanzas. Finalmente, el ejercicio de robustez con el IDH refuerza
la primera de estas dos hipdtesis, al evidenciar que es el desarrollo humano el que
causa el desarrollo financiero.

En términos de investigacion futura, se identifican dos lineas principales. La
primera consiste en desarrollar analisis econométricos, especialmente con datos
panel, que permitan estimar impactos causales con mayor solidez empirica. La
segunda se orienta a profundizar el anélisis regional, examinando las brechas
territoriales en el acceso y uso del crédito y su efecto diferenciado sobre el desarrollo
local, en linea con enfoques recientes de econometria espacial (Gantiva et al., 2024).

Finalmente, considerando que a nivel departamental la relacién de causalidad
identificada va del desarrollo financiero hacia el crecimiento econdémico, y que la
evidencia descriptiva sugiere una asociacién positiva entre ambas variables, se
plantean tres recomendaciones preliminares de politica econdmica orientadas a
dinamizar el crédito en los departamentos, y, con ello, favorecer mejores condiciones
de crecimiento. Es importante subrayar el caracter exploratorio de estas propuestas,
pues para dotarlas de mayor solidez y respaldo técnico serd necesario realizar
investigaciones adicionales que permitan establecer relaciones causales y de impacto
mas rigurosas entre el sistema financiero y el progreso socioeconémico.

La primera recomendacidén apunta a reforzar las politicas de crédito orientadas
al segmento de la economia popular. Si bien en los Gltimos anos se han logrado
avances en esta materia, tal como lo senala Malagdn (2025), persisten desafios
relevantes, entre ellos la necesidad de ampliar las lineas de financiamiento para
actividades como el mejoramiento de vivienda, que podrian tener efectos positivos
directos sobre el bienestar de los hogares mas vulnerables. En segundo lugar, se
recomienda priorizar acciones que contribuyan a cerrar la brecha de acceso al
crédito entre las zonas urbanas y rurales. Como lo advierten Ochoa et al. (2023), en
algunos territorios rurales del pais el nivel de desarrollo financiero es inferior al 5
%, lo cual refleja una profunda exclusién del sistema financiero formal. Ampliar la
cobertura crediticia en estas regiones permitirfa mejorar las condiciones de vida de
sus habitantes y potenciar el desarrollo de sus economias locales. Por tGltimo, existe
un margen considerable para expandir el crédito con criterios de sostenibilidad.
De acuerdo con Vélez y Ramirez (2023), Colombia debe alcanzar una cartera verde
superior a los $ 120 billones para 2030; sin embargo, actualmente este monto no
supera los $ 20 billones. Fortalecer el financiamiento sostenible representa una
oportunidad clave para alinear los objetivos de desarrollo financiero con las metas
de transicién ecoldgica y justicia intergeneracional.
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