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Résumé : Le présent article analyse I’importance du développement financier sur les conditions de vie
des populations. Tl permet aux agents dans leur ensemble d’accéder a divers produits financiers permettant
ainsi de stimuler 1’activité économique. L’objectif principal de cet article est d’offrir des éléments pour
confirmer cette assertion. A cette fin, il vise a déterminer I’impact du développement financier sur
I’activité économique et le niveau de consommation des populations de fagon générale. L’étude porte sur
un échantillon composé des 8 pays de ’'UEMOA entre 2000 et 2020. La vérification empirique a travers
I’estimateur DOLS montre des résultats significatifs. En effet, ces résultats permettent de soutenir que le
développement financier joue un rdle primordial dans I’amélioration des conditions de vie des
populations dans la zone UEMOA.

Mots-clés : Développement financier- Niveau de vie - Estimateur DOLS.

Abstract: This article analyzes the importance of financial development on the living conditions of
populations. It allows agents as a whole to access various financial products, thus stimulating economic
activity. The main objective of this article is to offer elements to confirm this assertion. To this end, it
aims to determine the impact of financial development on economic activity and the level of consumption
of populations in general. The study focuses on a sample composed of 8 WAEMU countries between
2000 and 2020. Empirical verification through the DOLS estimator shows significant results. Indeed,
these results make it possible to argue that financial development plays a key role in improving the living
conditions of populations in the WAEMU zone.

Keywords: Financial Development - Standard of Living - DOLS Estimator.

1. Introduction
L’amélioration des conditions de vie des populations de fagon générale et plus spécifiquement
la lutte contre la pauvreté s’inscrit comme 1’un des principaux objectifs des politiques et des
stratégies de développement des grandes institutions internationales, en I’occurrence la Banque

mondiale, le FMI, ’OCDE, le PNUD, etc.). Dans ce sens, il a été largement admis que la
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croissance économique est un des moteurs intervenant dans la réduction de la pauvrete.
Toutefois, il faut souligner que dans certains pays les bénéfices de la croissance se trouvent
réduits, ou annihilés, par l'accroissement des inégalités.

En effet, de nombreux facteurs qui sont considérés par la littérature comme affectant la
croissance économique, tels que la stabilité macro-économique, lI'ouverture au commerce
international, I'importance des dépenses publiques, les regles de droit et de liberté civile, la
stabilité politique, le développement financier peuvent également influencer la part du revenu
des pauvres dans le revenu national. C'est pourquoi, pour la communauté internationale,
I'objectif est désormais de rendre la croissance économique plus favorable aux pauvres grace a
des interventions publiques spécifiques, dans les domaines de la santé, de I'éducation et de la
productivité dans les zones rurales (Dollar et Kraay, 2002).

La fourniture de services financiers adaptés aux pauvres occupe une place prépondérante dans
cette stratégie. Tous les programmes de réduction de la pauvreté engagés ces dernieres années
par les pays en développement (PED) comprennent inévitablement un volet consacré au
microcrédit. La microfinance peut donc contribuer a réduire la vulnérabilité des pauvres a
travers la diversification des sources de revenu par I’emploi et le soutien aux activités

génératrices de revenus.

Pour sa part, le développement financier peut réduire la pauvreté de deux facons : soit
directement, soit indirectement a travers son effet sur la croissance économique. L’effet indirect
s’exerce a travers I’influence du systeéme financier sur le commerce ou I’intensité des échanges,
d’une part, et sur le volume et la qualité de I’investissement a travers 1’allocation efficace des
facteurs de production aux projets les plus productifs générateurs de croissance, d’autre part.
Théoriquement, cet effet a été étudié de facon dichotomique. De nombreux travaux ont trouvé
une corrélation positive entre le développement financier et la croissance (Levine, 1997 ; King
et Levine, 1993 ; etc.) alors que d’autres, trés peu nombreux, ont trouvé une relation croissante
entre I’évolution du revenu moyen et le revenu des pauvres (Dollar et Kraay, 2002 ; Bruno et
al., 1998 ; Ravallion et Chen, 1997). Le mérite revient a Jeanneney et Kpodar (2008), Beck et
al. (2007), Honohan (2004), Kpodar (2004) et Jalilian et Kirkpatrick (2001) qui se sont
intéressés a mettre en commun ces deux ensembles de travaux en explicitant I’impact, aussi

bien direct qu’indirect, du développement financier sur la pauvreté.
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L'objet de ce papier consiste a mettre en exergue 1’impact du développement financier sur les
conditions de vie des populations. Autrement dit, nous allons analyser I’impact de 1’acces aux
financements bancaires sur la consommation des ménages.

Pour ce faire, nous avons décidé de prendre la consommation finale des menages comme

indicateur de bien-étre.

La prochaine section nous donne un apercu littéraire de la relation entre développement financier
et conditions de vie. La deuxieme nous montrons la méthodologie et la troisieme expose les

résultats de notre étude avant la conclusion.

2. Revue de la littérature

Dans cette section, nous passons en revue la littérature relative a la relation entre le
développement financier et les conditions de vie des populations.

L’idée d’un effet du systéme financier sur I’économie réelle remonte aux travaux précurseurs
de Schumpeter (1935), Gurley et Shaw (1960). Pour Schumpeter (1935), le role essentiel joué
par le banquier dans I'allocation des ressources est primordial, car il permet a I'entrepreneur
d'innover. De plus, les travaux de Gurley et Shaw (1960) ont montré le réle centralisateur des
banques dans I'allocation des ressources, via l'affectation de I'épargne vers l'investissement.
Depuis, 1’idée a fait son chemin et il est apparu un renouveau considérable durant les années
1990, et ce, suite aux avancées des théories de la croissance endogéne. Plusieurs travaux
théoriques se sont succédés et ont modélisé les services fournis par les intermediaires et marchés
financiers. Un systéme financier développé est capable de jouer sur le taux de croissance
économique a travers plusieurs leviers. Premieérement, le systeme financier assure la liquidité
dans nos économies. Les agents économiqgues, en particulier les ménages, ont une préférence
certaine pour la liquidité. Le désir de liquidité les conduit a préférer des placements liquides a
des engagements plus ou moins irréversibles dans des projets d'investissement, méme plus
productifs. Ainsi, les banques en assurant la liquidité de I'épargne des ménages permettent une
augmentation des taux d'investissement (Bencivenga et Smith, 1991). Deuxiémement, le
systeme financier permet une meilleure maitrise des risques inhérents aux projets
d'investissement. Les intermédiaires financiers permettent une diversification des risques
technologiques et rendent plus attractive la spécialisation des investissements, comme dans le
modeéle de Saint-Paul (1992).
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La littérature théorique relative a I’impact de la croissance économique sur la pauvreté est
extrémement abondante, mais elle se caractérise par un certain niveau d’ambiguité quant au
sens de causalité. Toutefois, peu de travaux examinent la maniére par laquelle le développement
financier impacte directement la pauvreté. En fait, les pauvres ont besoin de financement et
veulent épargner auprés des institutions financieres dans le but d’accroitre leurs actifs
productifs, d’améliorer leurs revenus et de se prémunir contre les crises économiques. Pour
atteindre ces objectifs, ils doivent acceéder aux différents services financiers tels que les crédits,
les dépots, les transferts, etc. Toutefois, ils se heurtent a des difficultés majeures handicapant
un éventuel acces aux services financiers. En se basant sur ces difficultés, Kpodar (2004) a
distingué deux effets directs du développement financier sur la pauvreté, en 1’occurrence 1’effet

conduit du capital et I’effet seuil.

1. L effet conduit du capital a été initialement développé par McKinnon (1973). Il faut d’abord
souligner que cet auteur se situe dans une économie caractérisée par un manque de marchés
financiers organisés et par ’absence d’une distinction entre les épargnants et les investisseurs.
Ces caractéristiques sont conformes a celles des économies de la plupart des PED ou les
investisseurs sont eux-mémes des épargnants. Le systéeme financier étant caractérisé par la
faiblesse, voire I’absence, de financement externe, toute accumulation par les pauvres d’actifs
réels ou d’encaisses monétaires est encouragée pour permettre la couverture des dépenses
d’investissement privé ; il en résulte la réalisation d’une grande part d’investissements
autofinancés par rapport au total des investissements. Sur la base de I’autofinancement, la
monnaie et les actifs physiques deviennent complémentaires : il n’y aura pas d’arbitrage entre
monnaie et actifs physiques et on ne parle plus de substitution entre la monnaie et les actifs
réels. Cette complémentarité s’explique par I’augmentation paralléle des rendements réels de
la détention de la monnaie, d’une part, et de I’incitation a investir, d’autre part. Cela signifie
que les rendements réels des encaisses monétaires s’accroissent, ce qui encourage les pauvres
a détenir de la monnaie et, par conséquent, une part importante des investissements sera
autofinanceée.

Cet effet traduit le concept de la monnaie en tant que "conduit du capital™ (Kpodar, 2006).

En explicitant cet effet, McKinnon a expliqué que les encaisses liquides présentent des éléments
essentiels a la formation de capital ; c’est pour cette raison que l’épargne liquide et

I’accumulation de capital varient parallélement.
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De ce fait, il faut noter I’importance d’un systéme financier développé dans la fourniture des
possibilités de dépots et des services financiers pour tous les agents economiques, en particulier
les pauvres, dans le but de diversifier les possibilités d’autofinancement. Si les pauvres ont plus
d’intérét a détenir de la monnaie, le cott d’opportunité d’épargner diminue automatiquement,
amplifiant le conduit de capital de McKinnon, et le développement financier ne contribue par
conséquent pas a la réduction de la pauvreté. Enfin, McKinnon a indiqué, au début des années
1970, la nécessité de libérer les systémes financiers des contraintes et des restrictions empéchant
leur développement, en 1’occurrence, le contrdle des taux d’intérét, les taux élevés de réserves
obligatoires, 1’intervention excessive des pouvoirs publics dans les activités d’épargne et

d’investissement, etc.

2. L’effet seuil représente le deuxieme effet proposé par Kpodar (2004). 1l est déduit de la
relation directe entre le développement financier et la pauvreté et se base sur I’hypothése
suivante : « Au fur et a mesure que le systeme financier se développe, il se peut qu’il étende ses
services aux pauvres ». En d’autres termes, dans le but de faciliter ’accés des pauvres aux
services financiers, il faut que le systéme financier atteigne un certain seuil de développement
lui permettant d’étre plus efficace et plus compétitif dans I’offre de ses services aux pauvres.
Dans le cas des PED, les pauvres se trouvent confrontés a trois facteurs principaux entravant,
ou limitant, leurs acces aux marcheés de crédits formels et/ou aux services financiers. Ces
facteurs concernent respectivement (i) le manque de garanties suffisantes li¢ a I’existence d’une
importante asymétrie d’information sur le marché financier, (ii) I’existence de contraintes
physiques ayant trait soit a une localisation mal étudiée des institutions financiéres, soit au
montant minimum de dép6ts exige par les banques et (iii) I’absence d’institutions financiéres
spécialisées dans 1’offre des services financiers pro-pauvres.

Par ailleurs, la relation entre le développement financier et la pauvreté est trées complexe. Cette
complexité est due essentiellement a I’existence de plusieurs limites qui entravent, directement
ou indirectement, le réle joué par le développement financier dans la réduction de la pauvreté,
en ’occurrence I’instabilité¢ financiére qui s’explique par la présence de difficultés et de
perturbations au niveau du systeme financier touchant plus particulierement les banques
(Minsky, 1982). Selon Jeanneney et Kpodar (2004), [’effet direct de I’instabilité financiére
s’explique par la présence d’une vulnérabilité des pauvres face aux crises financiéres,
notamment bancaires. Dans la plupart des PED, il existe un manque de confiance vis-a-vis des

banques a cause de I’impossibilité d’assurer la liquidité aux épargnants, d’ou I’atténuation de
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I’effet conduit de McKinnon. Les pauvres sont particulie¢rement affectés par le gel des dépéts
qui accompagne souvent les crises bancaires, dans la mesure ou ils ont moins de possibilités de
diversifier leur patrimoine et ne peuvent pas placer leurs fonds a 1’étranger. Aussi, les banques
décident de minimiser 1’octroi des préts aux petits emprunteurs parce qu’ils sont moins
rentables et possedent un faible pouvoir de négociations. L ‘effet indirect, quant a lui, s’explique
essentiellement par la présence d’une relation entre I’instabilité financiére et la pauvreté via la
croissance économique. Dans ce cas, I’instabilité¢ financiére provoque une instabilité de la
croissance économique qui induit par conséquent un effet défavorable pour les pauvres. Selon
Ramey et Ramey (1995, 4), « il existe une relation statistique négative entre le taux de
croissance moyen des pays et I’instabilité des taux annuels ». Ce faisant, I’instabilité financiére
entraine une instabilité du taux de croissance, contournant, par 1a méme, I’effet favorable du
développement financier sur la croissance.

Dans le méme ordre d’idées, les travaux d’Eggoh (2010) montrent qu’a court terme l'instabilité
financiere exerce un effet négatif aussi bien sur le taux de croissance économique que sur la
relation entre le développement financier et la croissance. Ainsi, et en présence d’instabilité
financiére, le financement des investissements devient de plus en plus difficile, ce qui induit le
méme effet sur le taux de croissance économique. Qui plus est, cette instabilité conduit a la
volatilité des prix relatifs car les prix des différents biens et services ne sont pas influencés de
la méme facon par une modification de la disponibilité des crédits : les prix des biens
échangeables sont déterminés par les prix internationaux et par le taux de change nominal alors
que ceux des biens non échangeables dépendent de I'offre et de la demande intérieures et sont

de ce fait plus directement liés au volume des crédits.

Pour conclure, la grille de lecture théorique adoptée souligne que le développement financier
peut contribuer directement et positivement a la réduction de la pauvreté. Cette relation directe
s’explique, selon Kpodar (2004), par I’effet conduit de McKinnon et I’effet seuil qui montrent
I’importance de la libéralisation et du développement financiers dans 1’offre des services
financiers aux pauvres. Toutefois, ’instabilité financiere se présente comme un obstacle au
niveau du systéme financier et les pauvres n’ont ni le pouvoir, ni la capacité de le franchir.
Aussi, elle conduit a I'instabilité du taux d’investissement et du taux de change affectant
négativement la croissance économique et aggravant, par la méme, la situation des pauvres.

En outre, et malgré 1’abondante littérature portant sur la relation entre la croissance économique

et la pauvreté, les validations empiriques de la relation développement financier-pauvreté sont
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trés peu nombreuses et couvrent, sans prétendre a I’exhaustivité, les travaux de Jeanneney et
Kpodar (2008), Kpodar (2004) et Jalilian et Kirkpatrick (2001). Dans leur éetude, Jalilian et
Kirkpatrick ont essayé d’examiner le lien de causalité entre le développement financier, la
croissance économique et la pauvreté. Les auteurs ont conclu qu’une augmentation d’un point
de pourcentage des indicateurs de développement financier conduit a une amélioration de 0,4
point de pourcentage des revenus des pauvres dans les PED. En plus de I’effet indirect, a travers
la croissance économique, Kpodar (2004) s’est intéressé¢ a I’étude de D’effet direct du
développement financier sur la pauvreté. Ses résultats montrent qu’une augmentation d’un
point de pourcentage de I’indicateur de développement financier induit une réduction de la
pauvreté de 0,28 point de pourcentage.

Enfin, Jeanneney et Kpodar (2008) prennent en considération ’effet de I’instabilité financiére.
Leurs résultats sont fortement liés, d une part, a la méthode d’estimation utilisée et a I’indicateur
de développement financier, d’autre part. Ainsi, quelle que soit la méthode d’estimation
utilisée, I’indicateur M3/PIB est positivement corrélé avec le revenu moyen des pauvres, alors
que I’indicateur crédits bancaires/PIB ne I’est généralement pas. Ce résultat indique que 1’acces
des pauvres aux crédits dans les PED reste un défi et que le canal principal de 1’impact du
développement financier sur la pauvreté est 1’effet conduit de McKinnon capturé par le ratio de
liquidité. Des lors, peut-on dire que I’augmentation des crédits accordés au secteur privé
n’implique pas une amélioration du bien-étre des pauvres ? Au total, ni la théorie, ni les études
empiriques, ne parviennent a des conclusions tranchées quant a I’impact du développement
financier sur la pauvreté.

Jeanneney et Kpodar (2004) estiment que pour 1’acceés des ménages pauvres aux crédits
bancaires est empéché par les couts unitaires élevés des préts de faible montant et ainsi le
développement financier peut ne pas étre favorable aux pauvres. Cependant, selon eux, plus le
systeme financier devient plus sain, plus vaste et plus compétitif, il est possible qu’il soit plus
apte a supporter les couts élevés des crédits de faibles montants. De plus, selon eux le
développement du crédit informel, qui est souvent 1’'unique source de dépdt et d’emprunt pour
les pauvres, est facilité par la croissance du systéme financier formel qui offre des occasions de
placements rentables aux institutions ou aux agents financiers informels.

Jeanneney et Kpodar (op. cit.) trouvent également que I’argument le plus pertinent pour soutenir
I’hypothéese d’un effet bénéfique du développement financier sur les pauvres tient au fait qu’un

systeme financier etendu géographiquement peut au moins offrir la possibilité aux menages
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pauvres et aux petites entreprises d’opérer des dépots avec une rémunération faible mais

positive en termes réels.

Tableau n°1 : Evolution récente du crédit intérieur fourni au secteur privé par les banques (%
du PIB) pour les pays de TUEMOA
Années 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Pays
Benin 15.65 | 16.45 | 16.74 | 16.73 | 17.48 | 16.58 | 16.75 | 17.61 | 15.54
Burkina Faso | 16.64 | 20.82 |23.40 | 25.04 | 25.81 | 27.42 | 27.15 | 28.09 | 28.34
Cote d’Ivoire | 13.68 | 14.32 | 14.69 | 16.74 | 17.83 | 19.59 | 19.44 | 19.65 |21.14
Guinée Bissau | 12.97 | 12.71 | 14.46 | 855 |7.40 12.75 | 14.31 | 14.80 | 16.21

Mali 19.56 | 20.91 |22.07 | 22.99 | 26.43 | 25.95 | 25.59 | 2450 | 25.98
Niger 997 |10.46 |10.68|11.27|11.48 |11.41 |10.22 |11.20 |11.70
Sénégal 2443 |26.32 | 27.32|27.30 | 27.80 | 29.66 | 29.55 | 29.52 | 29.35
Togo 30.58 |37.97 |35.60 | 40.16 | 30.62 |29.60 | 27.48 | 26.72 | 26.58

Source : World Development Indicators, 2023

3. Méthodologie
3.1.  Spécification du modeéle

Pour analyser la relation entre développement financier et conditions de vie des populations
nous partons d’une fonction de consommation articulée comme Suit :

lcons_f;y = alpib_h; + Ldev_fin; + pu; + ;¢
ou
lcons_f;; est le logarithme de la consommation finale des ménages. Les données proviennent

de la base de données de la Banque Mondiale.

Ipib_h;; est le logarithme du produit intérieur brut par téte. Les données proviennent de la base
de données de la Banque Mondiale.

dev_fin;; représente ’indicateur de développement financier. IL est mesuré par le crédit
intérieur fourni au secteur privé par les banques (% du PIB). Les données proviennent de la

base de données de la Banque Mondiale.
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Nous estimons que les crédits accordés au secteur privé stimulent I’activité économique et donc
permettent la création d’emplois. Ce qui permet ensuite aux populations d’engranger des

revenus et de booster leur consommation.

3.2. Méthode d’estimation

Nous étudions le niveau de stationnarité de nos variables dans un premier temps et dans un
second temps, nous veérifions le niveau de cointégration desdites variables. Les résultats issus

de cette étape nous permettrons de choisir la méthode d’estimation adéquate

4. Résultats empiriques et discussions

4.1. Résultat des tests de racine unitaire et de cointégration

Tableau n° 2 : Résultats des tests de racines unitaires en panel

IPS LL
variables | trd/cst t p-val trd/cst t p-val
Ipib_h** | cst&trd -2.720 1 0.039 cst&trd | -7.387 | 0.0002
Icons f** | cst -2.234 | 0.021 cst&trd | -1.782 | 0.0443
Infl* cst&trd -5.412 1 0.000 cst&trd | -16.699 | 0.0000
dev_fin** | cst -2.456 1 0.001 cst&trd | -1.982 | 0.0043

(*) stationnaire a niveau, (**) stationnaire en différence premiere,
Source : estimation de 1’auteur

Tableau n°3 : Résultats des tests de cointégration de Pedroni

valeur | Val crit | résultat
stat panel v 5053 | 1,6445 | Non cointégration
stat panel rho .7913 | -1,6445 | Non cointégration
stat panel t 2924 | -1,6445 | Non cointégration
stat panel adf -5.796 | -1,6445 | Cointégration
stat group rho 1.127 | -1,6445 | Non cointégration
stat group t -.5424 | -1,6445 | Non cointégration
stat group adf -5.932 | -1,6445 | Cointégration

Source : estimation de ’auteur

A partir des résultats des tests de cointégration de Pedroni nous pouvons remarquer que des
statistiques sont inférieures a la valeur critique de la loi normale pour un seuil de 5% (-1.64).
De ce fait, on peut admettre 1’existence d’une relation de cointégration et de long terme entre

nos variables.
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Pour obtenir une estimation des vecteurs de cointégration il est nécessaire d’appliquer une
méthode d’estimation efficace.

En effet, la présence de variables non stationnaires a niveau ne nous permet pas de procéder a
des méthodes d’estimation classiques.

Dans ce cadre nous avons retenu la méthode DOLS (moindre carré dynamique). Phillips et
Moon (1999) ont montré que dans le cadre des données de panel, les techniques FMOLS et
DOLS conduisent a des estimateurs asymptotiquement distribués selon une loi normale centree
réduite.

4.2.  Estimation de la relation de long terme

Tableau n°4 : Résultats de I’estimation de long terme

DOLS Hom. Panel data Coint. Estimation results Number of obs = 136
Group variable: pays Number of groups = 8
Wald chi2(2) = 550.60 Obs per group: min = 21
Prob >chi2 = 0.000 avg = 21
Max = 21
R-squared = 29622
Adj R-squared = -12.4124
Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
Ipib_h 1.374173 | .0772424 17.79 |0.000 1.22278 1.525565
dev_fin 0261774 | .0046054 5.68 | 0.000 017151 .0352037

Source : estimation de ’auteur

5. Conclusion et Recommandations

Au terme de notre étude, on retiendra que le développement financier est bénéfique pour les
populations de fagon générale. De fait, I’effet du développement financier qui ressort de notre

estimation est positif et significatif.

Il met a la disposition des populations divers produits financiers de fagcon générale et contribue
directement a la réduction de la pauvreté en élargissant I'accés des pauvres et des groupes
vulnérables a différentes sources de financement. La finance facilite les transactions, fournit
I’opportunité d’accumuler des actifs et de lisser la consommation et permet aux ménages
pauvres de mieux faire face aux chocs, atténuant par conséquent le risque de recrudescence

dans la pauvreté.
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En guise de recommandations, les pays de 'UEMOA gagneraient a poursuivre la politique de
développement de leurs systemes financiers dans un cadre régional, en vue d’accroitre la
concurrence bancaire et d’augmenter ’offre de crédit a I’économie gage d’un environnement
favorable a I’investissement et la croissance économique. Par ailleurs, il faut inciter les banques
a instaurer des produits financiers adaptés aux populations vulnérables aussi au niveau des
banques classiques que des structures de microcrédit.
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ANNEXES STATISTIQUES

DOLS Hom. Panel data Coint. Estimation results Number of obs = 136
Group variable: pays Number of groups = 8
Wald chi2(2) = 550.60 Obs per group: min = 21
Prob > chi? = 0.000 avg = 21
max = 21

R-squared = 2.9622

Adj R-squared = -12.4124

Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

lpib h 1.374173 .0772424 17.79 0.000 1.22278 1.525565
dev_fin .0261774 .0046054 5.68 0.000 .017151 .0352037

xtsum lcons f lpib h dev fin

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
lcons f overall 28.78723 1.04182 26.22576 30.68692 N = 168
between 1.076729 26.54552 30.3026 n = 8

within .254728 28.27077 29.89085 T = 21

lpib_h overall 6.578048 .5457643 5.287422 7.751787 N = 168
between .4686117 6.007567 7.394939 n = 8

within .3233587 5.755443 7.111464 T = 21

dev_fin overall 15.42826 7.90728 0 40.05585 N = 168
between 5.959096 7.051441 23.33672 n = 8

within 5.591695 3.564593 32.14739 T = 21

correlate lcons_f 1lpib h dev_fin

(obs=168)
lcons f lpib h dev fin
lcons f 1.0000
lpib_h 0.6499 1.0000
dev_fin 0.3970 0.4280 1.0000
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