
El gran apretón crediticio 
en Colombia: una interpretación 

l. INTRODUCCIÓN 

La actual reces ión co lombiana ha venido acompaña­

da de una ca ída sin precedentes en el stock rea l de 

crédito otorgado por el sistema financiero al resto de 

la economía. En el Gráfico 1 se ve la evolución del stock 

real de crédito entre enero de 1998 y Octubre de 1999: 

el punto de fondo es que la ca ída equiva le a 15%. 

Ya parece haberse identif icado la ex istencia de una 

causalidad fuerte desde la oferta de crédito hac ia el 
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ritmo de actividad económ ica. Mientras que la sa­

biduría convencional atribuye el fenómeno a la caí­

da en la demanda por créd ito, Carrasqu ill a (1999), 

Echeverry y Salaza r (1999) y Urrutia (1999) sugie­

ren y presentan evidencia a favor de la hipótes is de 

que la reducc ión de la act iv idad económica en Co­

lomb ia en buena parte ha sido afectada por una 

contracc ión en la oferta de créd ito. 

La pregunta interesante se refiere a la naturaleza de 

la disminución de la oferta cred it ic ia. Los trabajos 

Gráfico 1. M3 + BONOS (Real) 
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de Echeverry y Salazar (1999) y de Urrutia (1999) 

argumentan que la caída en el créd ito se debe a 

que la ca lidad de la cartera se ha deteriorado sustan­

c ialmente en los últimos años. El punto que hacen 

es el siguiente: la oferta cayó porque refleja un in­

cremento en el ri esgo de prestar. Según documen­

tan estos trabajos, la caída del crédito se debe fun­

damentalmente a un deterioro del lado activo del 

balance del sistema financiero y no a dinámicas li­

gadas al pas ivo. Urrutia (1999) es explícito en se­

ñalar que el lado pasivo del balance no refleja evi­

dencia de una caída en la disponibilidad de recur­

sos del sistema financiero que haya provocado la 

decisión de reajustar el lado acti vo. En dicho traba­

jo, señala que el sector financiero decidió recom­

poner la estructura de sus activos, sustituyendo cré­

ditos otorgados por inversiones líquidas, como res­

puesta a un problema de incremento en el riesgo 

cred itic io induc ido por el deterioro de la ca rtera. 

El pl anteamiento de este trabajo es el siguiente. Los 

trabajos anter iores o lvidan el pasivo del sistema. Es 

un hecho empírico claro que la relac ión liquidez/ 

cartera ha aumentado al tiempo que el stock de 

créd ito se deteriora. Sin embargo también es un 

hecho empírico que a partir de 1997 los depósitos 

han caído de manera fuerte (Gráfico 2). 

Gráfico 2. COLOMBIA: DEMANDA POR M3 
1998-1999 
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Arias, Carrasquilla y Galindo (1999) han sugerido 

que frente a expectativas de caída en los depósitos, 

la reacción natural del sistema financiero es recom­

poner la estructura de sus activos en favor de aque­

llos fácilmente liquidab les y por lo tanto reducir la 

cartera en especial la de largo plazo. En este con­

texto, un ca nal de transmisión ad ic ional al que im­

plica el aumento del ri esgo, sería el que proviene 

de la caída de depósitos. 

Este trabajo busca explorar el impacto de una caída 

de depósitos sobre la composición de los activos 

del sistema financiero, y contrastar la importanc ia 

de este factor v is a vis el riesgo crediticio en la ex­

plicación de la dinámica reciente de la cartera en 

Co lombia. El propósito último es aportar elementos 

para el entendimiento del proceso de transmisión 

de la política monetaria en Colombia. 

El trabajo se divide en 4 partes. En la segunda, se 

presentan algunos hechos est ilizados importantes. 

En la tercera se presenta un esquema teórico senci ­

llo. En la cuarta se efectúan las estimaciones eco­

nométricas y, finalmente, en la quinta se presentan 

las conclusiones. 

11. HECHOS ESTILIZADOS 

En Colombia se presentan los siguientes hechos 

es ti 1 izados. 

o El ritmo de actividad cae de manera fuerte en un 

espacio de tiempo relati vamente corto. 

o Esta caída tiene contrapartida en una drástica 

reducc ión de la absorc ión privada 

o De otra parte, esta acompañada de una reduc­

ción en el stock real de crédito 

o Esta disminución tiene dos fuentes, una eleva­

ción en la tenencia de activos líquidos en el ba­

lance de los bancos y una caída de depósitos en 

términos rea les. 



Pasamos a mirar las c ifras concretas. Pr imero, la 

tasa de crec imiento rec iente y su relación con la 

tasa de crecimiento promedio en las ultima déca­

das se presenta en el Gráfico 3. 

En segundo térm ino, se muestran los datos atinentes 

al comportamiento de la absorc ión privada que ex­

hibe un marcado ca rácter prociclico en la muestra 

(Gráfico 4) . 

Tercero, se muestran cifras atinentes a la dinámica de 

la cartera del sistema financiero. Se observa que en 

los años mas recientes el vi nculo se hace particu lar­

mente estrecho, siendo c ierto que en el largo plazo 

la re lación es muy pobre. Por ejemplo, el coefic ien­

te de regres ión simple entre estas var iables no es 

significativo para una muestra 1960-90 (Gráfico 5). 

Los datos permiten formular la sigu iente hi stori a. 

Pr imero, en virtud de mayores riesgos asociados 

con la tenencia de activos denominados en pesos, 

cae la demanda por dinero. Segundo, esta caída en 

la demanda por dinero produce una caída en el 

stock de crédito. Tercero, la caída del crédito gene­

ra un fuerte ajuste de la demanda privada que, a su 

vez, explica la recesión actual. En efecto, la rece-

Gráfico 3. COLOMBIA: TASA ANUAL DE CRECI­
MIENTO 1998-1999 

1985 1987 1989 199 1 1993 1995 199 7 1999 
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Gráfico 4. COLOMBIA: PIB Y ABSORCIÓN PRI­
VADA (Tasas reales de crecimiento) 
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sión actual t iene fuerte contrapartida en una con­

tracción de la demanda privada. De hecho, la cuenta 

corriente de la balanza de pagos pasa de exhibir un 

défic it de 6% del PIB a 1,2% del PIB entre 1998 y 

1999, mientras que el déficit fisca l se abre en unos 

3 puntos del PIB. 

III.ASPECTOS TEÓRICOS 

Como se mencionó en la introducc ión una explica­

c ión del apretón crediti c io que ha rec ibido amplia 

Gráfico 5. COLOMBIA:TASAS DE CRECIMIENTO 
1998-1999 
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atención tiene que ver con el hecho de que ha au­

mentado el ri esgo crediti <; io. Tanto Echeverry y Sa­

laza r como Urrutia describen la dinámica de este 

proceso. La intuic ión es clara, si aumenta el ri esg_o 

creditic io los agentes del sistema financiero van a 

preferir co locar sus recursos en inversiones seguras 

(TES por ejemplo) en lugar de co locarl os en una 

acti v idad de ri esgo creciente. 

El problema con esta idea es que no controla por el 

ri esgo de liquidez derivado de la dec isión que toma 

el sistema financiero de intermediar la entrada de 

capitales. Cuando toma depósitos, el sistema asu­

me un ri esgo de liquidez, explicado por el desca lce 

en madurac ión. Por ejemplo, ex iste la pos ibilidad 

de que la 1 iquidez sea valo rada de una manera muy 

volátil . En la fase expansiva del ciclo, cuando entran 

capitales, la liquidez es tomada como esencialmente 

carente de va lo r. Tras una caída de depósitos, así 

sea modesta, la liquidez puede pasar a ser va lorada 

a un prec io alto de tal forma que los bancos elevan 

su tenencia de este recurso y contraen el crédito 

más que proporc ionalmente a la ca ída de depósi­

tos . En esta sección se presenta un modelo sencillo 

basado en Freixas y Rochet (1 998), para explicar 

como la caída de depós itos, o la expectat iva de una 

eventual ca ída de depósitos, puede moti var el de­

seo de recomponer el lado activo del balance y re­

duc ir el crédito. 

El modelo aquí presentado tal vez se excede en 

simplic idad ya que supone una economía estática 

en la que (para completar) los depós itos son exóge­

nos a cualquier parámetro del modelo . Se supone 

que hay un banco o intermediario financiero que se 

financia exclusiva mente con depósitos y t iene dos 

opciones para co locar sus recursos. Una opción son 

inversiones líquidas: i que como su nombre lo indi­

ca pueden liquidarse en cualquier instante, y la otra 

son ilíquidas (créditos) 0-i, es dec ir tienen que es­

perar un t iempo para obtener el retorno . Para in-
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corporar en el modelo la intuición relacionada con 

riesgo creditic io, suponemos que esta inversión ilí­

quida tiene una probabilidad de rea lizarse: e. Con 

probabilidad e los agentes podrán pagarle al banco 

su deuda. 7 -e por tanto es una medida de l ri esgo 

crediti cio. La inversión liquida ti ene un retorno r; y 

la ilíquida un retorno r, con r; < r
1

• Por tanto el ren­

dimiento esperado de la inversión ilíquida será er,. 

El acti vo ilíquido es completamente seguro4
• 

Al final del período los agentes retiran una cantidad 

aleatoria de depósitos x. Si la rea lizac ión de x es ma­

yor que i, el banco va a enfrentar un problema de es­

casez de liquidez y tiene que sa lir al mercado (o acu­

dir al banco central) para cubrirl a. Al hacerl o tiene 

que pagar un costo por esos recursos . El costo total 

de la escasez de liquidez será entonces: r (x-i) don-
P 

de rP> r,. 

Suponiendo que el banco paga una tasa r
0 

a los de­

pósitos, tendremos que la ganancia esperada del 

banco estará dada por: 

n(i) = erl (0 0 - i ) + rpmax (0, i- x)]­

r 
0 

(0
0 

- E[x]) - r/ [max (x - i)j 

(7) 

Si las neces idades de liquidez x tienen una distribu­

c ión probabilísti ca f(x), la expresión anterior se 

convierte en: 

n(i) = er, (0
0

- i) + rj (i- x) f(x)dx - r
0
(0

0
- E{x]) - (2) 

r f(x - i) f(x)dx 
P¡ 

El problema del banco es escoger i tal que se ma­

ximice su ganancia esperada. Al hacerl o obtene­

mos la siguiente condición de primer orden: 

Por ser estático el modelo no se consideran los efectos futu­
ros sobre el banco (y su posible liqu idación) de que los présta­
mos que concede no sean pagados. 



-er, + ri f(x)dx + r, (rrxJdx = - er, +ri + (3) 

(r, - r) Pr[x 2 i} = O 

De donde se deduce que la cantidad óptima de 

inversión líquida i * se determina a partir de: 

Pr[x 2 i* 1 = ---

r - r . 
p 1 

(4) 

Si aumenta el va lor esperado o la varianza de x, r 
" o el ri esgo crediti c io ( 7-e), para el banco es óptimo 

aumentar i y por ende disminuir la inversión ilíquida 

(e l crédito). Si aumenta r
1 
o e o cae alguno de los 

momentos de la di stribución de x la respuesta ópti­

ma es reducir i. Si aumenta la rentab ilidad de la in­

versión líquida la decisión del intermediario de­

penderá de alguna condi c ión. Para derivarl a tome­

mos la derivada del lado derecho de (4) (L0(4)): 

()LD(4) er - r 
1 p 

(5) 
dri (r - rl 

p 1 

Nótese que el signo depende de la relac ión entre el 

retorno esperado de la inversión ilíquida y r . Si r 
p p 

es alto la deri vada será negati va, y será óptimo -por 

tanto- elevar i * al aumentar r .. 
1 

En períodos de cri sis de confianza y de caída de de­

pósitos es natural pensa r que los parámetros de la 

di stribución aumentan (va lor esperado y varianza 

de x) al igual que el precio de la liquidez (r, y r). 

Dado esto se observarían incrementos en las inver­

siones líquidas y caídas de las ilíquidas. Para pro­

tegerse del ri esgo de iliquidez el banco se cubre dán­

dole un mayor peso a los activos líquidos en el ba­

lance. 

En Colombia hay evidencia en favor de que tanto el 

riesgo credi tico ha aumentado así como también 

ha aumentado el valor esperado de las neces idades 

de 1 iquidez. La demanda de dinero ha caído a raíz 

del incremento en las expectativas de deva luac ión 

lo cual, c laramente ha reducido los depósitos en el 

sistema financ iero. El efecto final de ambos eventos 

es una recompos ic ión del lado activo del balance 

del sistema financiero en favor de activos líquidos. 

El reto empírico de este trabajo es determinar cual 

facto r ha sido más importante en la exp licac ión de 

este hecho estili zado. 

IV. MÉTODOS EMPÍRICOS Y RESULTADOS 

El modelo presentado en la secc ión anterior sugiere 

que la relación entre ca rtera e inversiones líquidas 

depende de las expectativas de caídas futuras de 

depós itos y de l ri esgo creditic io. El propós ito de es­

ta secc ión es evaluar si esto en efecto ha suced ido 

en la experiencia co lombiana rec iente, y de ser así, 

cual ha tenido mayor peso relativo en la exp lica­

c ión de d icha dinámica. Para contrastar empírica­

mente estos impactos rea lizamos una estimac ión 

tipo panel. Para nuestro análisis empírico contamos 

con 27 insti tuciones (bancos y corporaciones de aho­

rro y v ivienda) y utili zamos información mensual 

desde enero de 1995 hasta sept iembre de 19995 . En 

el caso de entidades que se han fusionado supone­

mos que esta se dio desde el comienzo de la mu es­

tra y agregamos la in formación de dichas entidades. 

Las entidades que en el transcurso del período estu­

diado han sido liquidadas, no las consideramos. 

La variable endógena de nuestro modelo es la rela­

c ión entre la ca rtera y las inversiones líquidas6 . La 

La fuente de la in formación es la Superintendencia Bancaria. 

Tomamos como ind icador de liqu idez la suma de la inver­
siones en títulos de renta fij a y va riab le de cada entidad más sus 
disponibi lidades mas la diferencia entre repos y operac iones in­
terbancarias activas y pasivas. 
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teoría predice que esta relación debe caer si aumenta 

el riesgo cred iti c io o la expectativa de una caída de 

depósitos en el futuro . Como indicador de ri esgo 

cred iticio utilizamos la relación entre la cartera ven­

cida y la cartera total de cada agente financiero. Fi­

nalmente como medida de las expectativas del 

comportamiento futuro de los depósitos tomamos 

el valor observado del crec imiento de los depósitos 

(en términos reales) del sigu iente período, es decir 

suponemos que hay perfecta previsión. Tomamos 

las va ri ab les en logarítmos para poder interpretar 

los coefic ientes en términos de elasticidades, y pri­

meras diferencias. 

Dado que es posible prever que el comportamiento 

de los agentes no es necesar iamente homogéneo 

utilizamos técnicas econométri cas que permiten 

internalizar dicha heterogeneidad en la esti mac ión. 

En particular estimamos un panel con coefic ientes 

cambiantes entre agentes. Esta metodología se en­

cuentra ampliamente desarrollada en los textos eco­

nométri cos de Judge, et al. (1985) y de Hsiao (1986) 

entre otros, y se basa fundamentalmente en un tra­

bajo de Swamy de 1970. La idea básica consiste en 

estimar un modelo de la forma: 

(6) 

donde el subíndice i indica el agente, lJ es un in­

dicador promed io del vector de parámetros asoc ia­

do a cada variable para el conjunto de agentes, y 11; 
es la desviación de la elasti c idad de cada individuo 

con respecto al promedio. En nuestro caso y es la re­

lación entre créd ito y liquidez, y X incluye una cons­

tante, el indicador de riesgo cred itic io y la expecta­

tiva del comportamiento futuro de los depósitos. El 

objetivo econométri co es estimar ta nto el vector de 

parámetros promed io fJ, como los vectores de pará­

metros individuales de cada agente f3; = lJ + 11;· La 

naturaleza de la estimación, al igual que con un pa­

nel de cualqu ier otro tipo, depende de la correla-
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c ión ex istente entre los efectos individuales 11; y el 

vector de variables independ ientes. En caso de ser 

nula tendríamos un modelo de efectos fijos y en 

caso contrario uno de efectos aleatori os . Para el 

caso de efectos aleatorios, que como se mostrará 

más ade lante es el que nos conc ierne, los auto res 

sugieren una est imación utili zando mínimos cua­

drados generalizados. El estimador propuesto para 

fJ es el sigu iente: 

A N 

1J =:E Wb. 
i= 7 1 1 

(1) 

donde b; es el estimador de MCCY y Wi es una ma­

triz de ponderaciones8 . Los vectores de parámetros 

para cada agente se ca lculan a partir del de la sigui­

ente manera: 

A A 

{3 . = (Ll-7 + CJ - 1 X' . X j-1 (s - 1 X' . X b + ,1-7 {3- ) (8) 
1 11 1 1 11 1 1 1 

donde Ll y CJ se definen como en el pie de página 

anterior. 

Los resultados de la estimac ión del f3 promedio se 

presentan en el Cuadro 19 . En itáli cas debajo de ca­

da parámetro se presenta una aprox imac ión al esta­

dístico t. 

Con cr;; = Te;e ; donde K es el número de parámetros a estimar y 
- K 

N N N 

L bjbi -+ L bjLb; 
" i = / i = l i = l 

N- 1 

N 

~ L a¡¡cxjx¡ ,- 1 

i = l 

Las estimac iones se ll evaron a cabo en el programa RATS 
versión 4.3, y la rutina se encuentra d ispon ib le para quien la 
soli cite. 



Cuadro 1. RESUL lADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL 
PANEL CON PARÁMETROS CAMBIANTES ENTRE 
AGENTES VECTOR DE PARÁMETROS PROMEDIO 

Variable dependiente: Dln(cartera/liquidez) 

Constante 

0,004 
0,535 

Variables independientes 

"ln(depósitos 
reales)'•' 

1,112 
2,794 

"Ln(cartera vencida/ 
cartera total) ,_, 

-0,201 
-2,633 

Nota: Aproximac ión a estadíst icos t en itálicas. 
Fuente: Superintendenc ia Bancaria, Banco de la Repúbli ca y 
cá lculos del autor. 

Los resultados del Cuadro 1 sugieren que tanto el 

indicador de ri esgo de cartera como el de caídas de 

depósitos son estadísticamente signifi cativos a ni­

ve les de confianza tradicionales. Dada la construc­

c ión de las variab les, los coefic ientes pueden inter­

pretarse como elast icidades, indicando que duran­

te el período analizado la sensib ili dad de la diná­

mica del créd ito con respecto a la caída esperada 

en los depósitos, ha sido mayor que aquella con 

respecto al incremento en el ri esgo crediticio . Se­

gún nuestros est imativos una caída esperada de 1% 

en los depósitos reales red uce la re lac ión cartera/ 

liquidez en 1,11 %, mientras que un incremento de 

1% en el indicador de ca rtera venc ida reduce la 

relac ión anterior, en 0,2%. 

El hecho de encontrar una elastic idad superior a 1, en 

el caso de los depósitos reales, significa que hay evi­

dencia de un efecto de sustitución de cartera por ac­

tivos líquidos ante una eventual caída de depósitos. 

A nivel de entidades, como se muestra en el Cua­

dro 2, encontramos que la elastic idad con respecto 

a los depós itos tiene el signo esperado en 26 de las 

27 entidades y aparece significativo en 14 agentes, 

tomando un va lor máximo de 2,52 . La elastic idad 

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL 
PANEL CON PARÁMETROS CAMBIANTES ENTRE 
AGENTES VEGOR DE PARÁMETROS POR ENTIDAD 

Variable dependiente : •Ln(cartera/liquidez), 

Variables independientes 

Entidad 

3 

4 

S 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

Constante 

0,001 
0,044 
0,014 
0,570 
0,023 
1,228 

-0,003 
-0, 105 
0,003 
0, 168 

-0,006 
-0,169 
-0,003 
-0,088 
0,001 
0,041 

-0,004 
-0, 760 
0,000 

-0,0 77 
-0,004 
-0, 127 
0,008 
0,222 
0,012 
0,303 

-0,006 
-0,233 
0,01 5 
0,279 
0,0 11 
0, 109 
0,013 
0,452 
0,000 
0,0 17 
0,005 
0, 729 

-0,006 
-0,077 
0,004 
0, 152 

-0,005 
-0, 167 
0,007 
0, 155 
0,010 
0, 143 

-0,001 
-0,027 
0,011 
0,282 
0,008 
0,250 

0 ln (depósitos 
reales),. , 

1,22 5 
3,458 
1,705 
3,669 
2,520 
4, 154 
0,825 
1,937 
0,645 
1,344 
0,1 32 
0,5 15 
0,062 
0,075 
0,604 
1, 158 
0,198 
0,6 13 
0,224 
0,549 
0,343 
0,800 
1,673 
4,222 
1,899 
4,750 

-0,069 
-0, 187 
2,309 . 
4,252 
1,789 
2,5 12 
1,558 
4,434 
1,823 
2, 194 
1,294 
1,5 16 
0,168 
0, 769 
1,44 1 
1,56 1 
0,042 
0,043 
1,04 1 
0,839 
2,407 
1,566 
0,927 
0,867 
1,464 
7,035 
1,77 1 
1,519 

Nota: Aproximaciones a estadísticis ten itáli cas . 

0 ln (cartera vencida/ 
cartera total),_, 

-0,322 
-2,540 
-0,201 
- 1,710 
-0,4 27 
-4,582 
-0,074 
-0,603 
-0,295 
-3,135 
0,00 1 
0,0 12 

-0,090 
-0,336 
0,032 
0, 175 
0,048 
0,382 

-0, 160 
-7,380 
0,0 12 
0, 138 

-0,448 
- 1,748 
-0,229 
-1,324 
0,060 
0,384 

-0,386 
-1,576 
-0,002 
-0,009 
-0,268 
-1 , 934 
-0,33 1 
- 1,003 
-0,170 
-0,382 
-0, 179 
-0,637 
-0,34 1 
-3,724 
-0, 195 
-1 ,378 
-0,42 7 
-2,688 
-0,441 
-1,906 
-0,22 1 
-3,909 
-0,159 
-0,765 
-0,20 7 
- 1,258 

Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la República y cá lculos del 
autor. 
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con respecto al indicador de ri esgo creditic io apa­

rece signifi cativa en 11 agentes con un valor máx i­

mo (en valor absoluto) de 0.45. En varios casos, a 

pesa r de no aparecer significativa la var iable, en­

contramos el signo contrario al esperado. 

Como se muestra en el anexo, los coeficientes esti­

mados para cada indi v iduo difieren entre sí, y adi­

c ionalmente hay evidencia de efectos aleatorios, lo 

cual just ifica plenamente la utilizac ión de la meto­

dología Swamy. 

V. CONCLUSIONES 

La expansión y posterior contracción del stock real de 

créd ito en los noventa ha sido entendida como esen­

c ialmente ligada a factores asoc iados con el ri esgo 

cred iticio. En nuestra interpretación, el riesgo crediti­

c io es sólo una parte de la historia y surge de manera 

relativamente endógena a la caída de la demanda. 

Nuestra interpretación es la siguiente: primero, al 

dec idir intermed iar las entradas de cap ital observa­

das en los noventa, el sistema financiero toma un 

ri esgo de liquidez esencialmente nuevo en Colom-
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bia. Segundo, en la fase de expansión, la liquidez 

es valorada por los bancos y por las autoridades a 

un precio implícito muy bajo, de tal forma que la 

demanda por liquidez es muy baja. 

Al caer modestamente los depósitos, en 1998, los 

bancos asumen el costo de este defecto de liqui­

dez. La valoración implíc ita que hacen de este re­

curso se eleva y así su demanda. La ca rtera otorga­

da es ajustada gradualmente a esta nueva ._, isión y 

se generan efectos adversos sobre la demanda agre­

gada. El riesgo creditic io es, de esta manera, endó­

geno a una historia que enfati za el papel de la liqui­

dez y su relac ión con el c iclo de los capita les inter­

naciona les. 

Los resultados econométri cos son consistentes con 

la idea de que la caída de depósitos genera ajustes 

del balance que atenta contra la oferta de créd ito. 

La lecc ión de política económ ica es que, en la me­

dida en que el Estado participa en la soluc ión de un 

problema de liquidez, debería provisionar los re­

cursos, forzando a las entidades a estar más líqui­

das en la fase expansiva. 
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Anexo 1 
PRUEBAS DE ESPECIFICACIÓN DEL MODELO ECONÓMICO 

Prueba de igualdad 
Prueba de efectos fijos vs. aleatorios (H

0
: efectos fijos) 

X2(78) 
x2(9 ) 

127,59 
14,38 

Nota: Detalles de las pruebas se encuentran en Judge et. al. (1985) y Hsia (1986). 
Fuente: 

Ni ve l de significacnia: 
N ivel de significa nc ia: 

0,00 
0,10 
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