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(ES IMPORTANTE EL SISTEMA FINANCIERO?

Ross Levine

Introduccién

Si se le preguntara a un economista del desarrollo si un sistema financiero
bien desarrollado es 1til para el desarrollo econémico, el economista pro-
bablemente responderia que “si”. Si se le preguntara al mismo economista
si un sistema financiero que funciona adecuadamente es crucial para el
crecimiento econémico o si el desarrollo financiero deberia ser de gran
prioridad en la agenda de reforma econémica, el economista probable-
mente responderia que “no”. Aunque gran parte del trabajo que ejerce in-
fluencia destaca el papel del sistema financiero en el desarrollo econémico,
el desarrollo financiero no es una base principal de la investigacion econ6-
mica del desarrollo®. Por ejemplo, en una coleccién reciente de ensayos por
parte de pioneros de la economia del desarrollo, incluyendo tres Jaureados con
el premio Nobel, el sistema financiero no se aborda®®. Mas atn, en un gran
resumen reciente de economia del desarrollo, Nicholas Stern (1989) no
menciona el desarrollo financiero. Sorprendentemente, al final de la revi-
sién del profesor Stern, €l enumera muchos temas que no tuvo espacio su-
ficiente para cubrir; y las finanzas ni siquiera se enumeran entre estos
temas omitidos. Finalmente, al hojear un libro de texto sobre economia del
desarrollo, el lector encontrara usualmente sélo referencias oblicuas hacia
los asuntos del sector financiero, y muchas de estas alusiones giraran alre-
dedor de los vinculos existentes entre el sistema financiero y la politica
monetaria.

El proposito de este trabajo es colocar al desarrollo del sector financiero
firmemente en la corriente principal del pensamiento del desarrollo econo-
mico, y sugiere que las politicas del sector financiero pueden promover el
desarrollo financiero, lo que a su vez estimula el crecimiento econémico
global. Para alcanzar estos objetivos, abordaré tres interrogantes:

(1) ¢Predice el nivel de desarrollo financiero el crecimiento econémico
futuro de largo plazo?

67. Chandavarcar (1992) habla del olvido del papel del sistema financiero en el desa-
rrollo econémico. Goldsmith (1969) y McKinnon (1973) son obras preliminares que
resaltan el papel del sistema financiero. Pero, véase Reynoso y Dornbusch (1989)
para obtener un punto de vista diferente.

68. Meier y Seers (1984).
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(2) ¢De qué forma promueve un sistema financiero que funcione bien el
desarrollo econ6mico? :

(3) ¢Influencia el sistema financiero el éxito de las reformas de politica
no financiera, tales como reforma comercial, liberalizacién de pre-
cios, reforma de la empresa ptblica y reforma fiscal?

Los datos sugieren que (a) el nivel de desarrollo financiero predice de
manera importante el crecimiento econémico para los siguientes diez a
treinta afios; (b) los sistemnas financieros mejores estimulan el crecimiento
econémico més répido, tanto porque promueven los ahorros como porque

- mejoran la asignacién de capital; ¥ (c) los sistemas financieros bien desa-
rrollados ayudan a que las reformas de politica no financiera tengan éxito:
especificamente, los programas de ajuste estructural del Banco Mundial
funcionan mucho mejor si son emprendidos en presencia de sistemas fi-
nancieros con relativamente buen funcionamiento. Los resultados de esta
investigaci6n indican que el desarrollo financiero es crucial para el creci-
miento econémico y deberia ser de alta prioridad en la agenda de reformas.

¢Afecta el desarrollo financiero el crecimiento econémico?

Considérese primero la pregunta: ; Predice el nivel de desarrollo financiero
el crecimiento econémico futuro de largo plazo? Al abordar esta pregunta,
se estudiaron las experiencias de crecimiento de cerca de 80 paises durante
el periodo 1960-1989 y se construyeron también muchas medidas diferen-
tes de desarrollo financiero basadas en el trabajo de King y Levine (1993a,
b). Puesto que estas diferentes medidas de desarrollo financiero cuentan la
misma historia, este trabajo se concentra en la medida més ampliamente
utilizada llamada profundizacién (depth), que mide el tamafio global del
sector financiero formal®. Especificamente, profundizaci6n es igual a dine-

69. Kingy Levine (1993a, b) estudian también la relaci6n de los activos domésticos de
bancos creadores de dinero sobre los activos domésticos de bancos creadores de
dinero mas los activos domésticos del banco central. Esta medida intenta averiguar
cudles intermediarios —si los bancos centrales o los bancos. creadores de dinero—
estdn haciendo la intermediacién. Los bancos probablemente proporcionan mejo-
res servicios de intermediacién que los bancos centrales, de modo que esta medida
deberia estar, y est4, asociada positivamente con el crecimiento econémico. Kingy
Levine estudian también (1) la relacién de crédito otorgado a empresas privadas
dividida por los créditos otorgados a los gobiernos central y local més el crédito

otorgado a las empresas publicas y privadas y (2} la relaci6n de crédito otorgado a
empresas privadas dividida por el PIB. Los sistemas financieros que principalmente
dirigen el crédito hacia las empresas publicas y al gobie
blemente menores servicios financieros que el sistema
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ro efectivo mantenido fuera de las instituciones financieras, mas depésitos
en cuenta corriente y pasivos que devengan interés de bancos e interme-
diarios financieros no bancarios, divido por el Producto Interno Bruto,
pB’”’. La presunci6n subyacente al uso de esta medida de desarrollo finan-
ciero es que el tamario del sector financiero formal se asocia positivamente
con la prestacién de servicios financieros’".

Se clasifican los paises segtin el valor de profundizacién en 1960, co-
menzando con paises con el menor nivel de desarrollo financiero y pasan-
do a paises con el mayor desarrollo financiero en 1960. Luego, se dividieron
los paises en cuatro grupos con 20 paises en cada grupo. Los paises conuna
profundizacién muy baja caen en el primer grupo; los paises que tienen un
desarrollo financiero grande en 1960 caen dentro del cuarto grupo. Los
paises de cada grupo estan listados en el Cuadro 3.10.

Para cada uno de estos cuatro grupos de paises, se calculé la tasa de
crecimiento del PIB per cépita real para los préximos 30 afios. En el Grafico
3.24 se presentan estos resultados. Tal como se ilustra, los paises con siste-
mas financieros mayores en 1960 crecieron méas rdpidamente en los si-
guientes 30 afios que aquellos paises con sistemas financieros pequefios
inicialmente. Los resultados son muy robustos. Después de controlar los
resultados teniendo en cuenta otras politicas, tales como la tasa de cambio,
la politica fiscal, la politica monetaria y las politicas comerciales, y después
de controlar por las variables estabilidad politica, educacién y nivel inicial
de desarrollo econ6mico, los resultados siguen manteniéndose iguales co-
mo puede observarse a través de los resultados de regresién presentados
en el Cuadro 3.11. M4s atin, otras medidas de desarrollo financiero indican
también que el nivel inicial de desarrollo financiero predice el crecimiento
econémico futuro. El estado inicial del sistema financiero predice de mane-
ra importante el crecimiento econémico futuro™.

(Continuacion Nota 69)
dito a firmas privadas. Estas dos medidas también se asocian en forma positiva y
significativa con el crecimiento de largo plazo.

70. Esta medida equivale a “M3” o al renglén 551 de las estadisticas financieras inter-
nacionales; o cuando 551 no est4 disponible utilizamos el renglén 34 més el ren-
glén 35, que equivalen a “N2”.

71. Este supuesto no sera vélido en todos los casos. Sin embargo, puesto que otras
medidas de desarrollo financiero confirman los hallazgos utilizando la profundi-
zacién, esto mitiga las preocupaciones sobre la utilizacién de alguna medida em-
pirica del desarrollo financiero.

72. Kingy Levine (1993a) presentan un arreglo mas completo de anlisis de sensibili-
dad que documentan la solidez de estos resultados. Gelb (1989) y De Gregorio y
Guidotti (1992) aportan contribuciones recientes importantes al estudio de las fi-
nanzas y el crecimiento econémico.
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CUADRO 3.10 . .
PAISES, CRECIMIENTO PER CAPITA Y PROFUNDIZACION (DEPTH)
Pais Depth financiero, 1960 Crecimiento per cdpita
(En orden de aumento del depth) {(como % del PIB) {1960-1989) (%)
Somalia 544 0,33
Afganistdn 5,81 0,16
Paraguay 8,76 2,28
Bolivia 9,72 0,27
Etiopia -10,62 0,66
Haiti 10,85 -0,33
Sudan 11,75 -0,10
Nicaragua 11,91 -013
Camerdn 11,95 1,74
Chad 11,98 -1,03
Corea 12,10 6,64
Nigeria 13,10 0,75
Guatemala 13,22 1,17
Honduras 14,21 0,96
Gabén 15,49 1,94
Ecuador 15,59 2,76
Promedio con depth muy pequeiio 11,41 1,11
Panama 15,70 3,17
Ir4n 16,03 2,80
Repiiblica Dominicana 18,41 2,37
Costa Rica 18,89 1,96
Ghana 18,95 -0,67
Jamaica 19,26 0,20
Venezuela 19,62 -044
El Salvador 19,95 0,47
Filipinas 20,06 1,62
Pera 20,11 0,34
Colombia 20,38 2,41
Tailandia 20,48 4,52
Turquia 21,06 2,85
Trinidad y Tobago 22,44 0,43
Congo 23,36 2,74
Birmania 23,81 1,39
Uruguay 25,97 1,26
Promedio, depth muy pequefio 20,26 1,61

(Continiia Cuadro 3.10)

(Continuacién Cuadro 3.10)

Pais
(En orden de aumento del dep

India

Tinez

Jordania
Malasia
Grecia
Mauricio
Israel
Sri Lanka
Nueva Zelandia
Pakistan
Marruecos
Canadé
Egipto
Islandia
Gran Bretafia
Alemania
Finlandia
Promedio, depth grande
Chipre

Francia

Dinamarca
Australia
Noruega
Suréfrica
Australia
Jap6n
Espafia
Bélgica
Paises Bajos
Estados Unidos
Italia
Irlanda
Portugal
Suiza
Malta
Promedio, depth muy grand

Fuente: Banco Mundial.




N (DEPTH)

recimiento per c4pita
{1960-1989) (%)

0,33
-0,16
2,28
0,27
0,66
-0,33
-0,10
-0,13
1,74
-1,03
6,64
0,75
117
0,96
1,94
2,76

111

3,17
2,80
2,37
1,96
-0,67
0,20
-0,44
0,47
1,62
0,34
2,41
4,52
2,85
0,43
2,74
1,39
; 1,26

1,61
(Continia Cuadro 3.10)
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(Continuacion Cuadro 3.10)

Pais Depth financiero, 1960 Crecimiento per cdpita
(En orden de aumento del depth) {como % del PIB) (1960-1989) (%)
India 26,65 1,94
Tanez 27,29 3,00
Jordania 27,71 3,18
Malasia 27,94 3,95
Grecia 28,09 4,04
Mauricio 28,79 3,22
Israel 29,25 3,30
Sri Lanka 30,07 2,55
Nueva Zelandia ) 30,32 1,21
Pakistan 32,08 3,05
Marruecos 32,58 2,12
Canada 33,70 3,06
Egipto 35,17 3,26
Islandia 38,25 344
Gran Bretana 38,43 2,16
Alemania 39,90 2,71
Finlandia 40,35 3,52
Promedio, depth grande 32,15 2,92
Chipre 41,77 515
Francia 47,04 2,97
Dinamarca 48,01 2,49
Australia 50,02 2,20
Noruega 50,44 3,55
Suréfrica 52,89 1,43
Australia 57,59 3,14
Japén ‘ 58,43 5,55
Espaiia 59,40 3,70
Bélgica 59,57 3,06
Paises Bajos 60,13 2,35
Estados Unidos 61,92 2,10
Italia 62,45 3,53
Irlanda 63,14 2,97
Portugal 66,39 4,26
Suiza 101,41 2,00
Malta 145,81 6,27
Promedio, depth muy grande 63,91 3,34

Fuente: Banco Mundial.
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GRAFICO 3.24

PROFUNDIZACION FINANCIERA EN 1960 Y CRECIMIENTO
DESDE 1960-1989

3,5
3_
z
T2 25t
iy
£s
g
._‘%
ES 1,5}
23
OE 1t
o.
0,5}
0

Muy pequeio Pequefio Grande Muy grande

Profundizacién: efectivo mantenido fuera de intermediarios financieros mé4s los depésitos a
la vista con interés de los intermediarios financieros-bancarios y no bancarios.

Estos resultados tienen algunas implicaciones de politica directa. Y lo
que es mas importante, estos hallazgos sugieren que la represion financiera
tiene costos enormes en términos de crecimiento econémico futuro. Un alto
nivel de impuestos sobre las instituciones financieras, los requisitos de re-
servas excesivos impuestos a los bancos, los controles represivos sobre las
tasas de interés, o los sistemas legales, regulatorios y de supervisién inefi-
cientes pueden entorpecer significativamente el desarrollo econémico. Los
paises que cuentan con politicas saludables para el sector financiero pue-
den esperar crecer considerablemente mas répido, manteniendo otros fac-
tores constantes, que aquellos paises con politicas no tan bien disefiadas.
Por consiguiente, los impuestos al sector financiero tienen consecuencias
negativas importantes. Como lo muestran Giovannini y De Melo (1993),
muchos paises optan por gravar sus sistemas financieros a tasas mucho
mayores que las que utiliza normalmente el gobierno para gravar otros
sectores de la economia. En parte estos impuestos altos sobre el sector fi-
nanciero pueden reflejar la creencia de que los costos de los impuestos al
sector financiero son bajos. Los resultados en este documento sugieren que
los altos impuestos al sector financiero tienen implicaciones importantes y
negativas para el crecimiento de largo plazo. Por tanto, los impuestos al
sector financiero debieran balancearse cuidadosamente contra otras for-
mas de ingreso publico que surjan para un nivel de gasto dado.

CUADRO3.11
PROFUNDIZACION FI

Variable
independiente

C

Log del PIB real
per cépita 1960

Log de registro en escuela
secundaria en 1960

GOV en 1960

Pl en 1960

TRD en 1960

fndice de libertades
civiles
Niimero de revoluciones
Niimero de asesinatos
Dummy del

Sub Sahara africano

Dummy de América
Latina

Depthen 1960

R

Variable dependiente: ¢

Observaciones: 57

* Significativo a nivel 0
** Gignificativo a nivel
#** Gignificativo a nivel

GOV = Consumo gube
Pl = Tasa de inflacién
TRD = (Importaciones
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CUADRO 3.11

PROFUNDIZACION FINANCIERA EN 1960 Y CRECIMIENTO, 1960-1989

Variable
independiente @ @ @) @
C . 0,042** 0,035%** 0,033%** 0,035%**
(0,005) (0,007) (0,009) (0,010)
Log del PIB real -0,014%** -0,016%** -0,016*** -0,014***
per capita 1960 (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Log de registro en escuela 0,013%** 0,013*** 0,013%** 0,010%**
secundaria en 1960 (0,002) (0,002) (0,002) (0,003)
GOV en 1960 0,070* 0,072 - 0,044
(0,035) (0,036) (0,040}
Pl en 1960 0,037 0,032 0,040
(0,031) (0,033) (0,033)
TRD en 1960 -0,003 -0,004 0,001
(0,000) (0,006) (0,001)
ndice de libertades 0,001 0,001
civiles (0,002) {0,002)
Niimero de revoluciones -0,010 -0,010
(0,009) (0,009)
Niimero de asesinatos -0,001 0,001
{0,004y (0,003)
Dummy del -0,011
Sub Sahara africano (0,007)
Dummy de América -0,010*
Latina (0,005)
Depth en 1960 0,030*** 0,028%** 0,028*** 0,020**
(0,007) (0,007) (0,008) (0,009)
R 0,57 0,61 0,63 0,66

(errores estandar en paréntesis)

Variable dependiente: crecimiento real del PIB per cépita 1960-1989.

Observaciones: 57

* Significativo a nivel 0,10
** Significativo a nivel 0,05
*** Significativo a nivel 0,01

GOV = Consumo gubernamental /PIB
PI = Tasa de inflacién
TRD = (Importaciones + exportaciones)/PIB
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(Como afecta el sistema financiero el crecimiento econémico?

Paso ahora a la pregunta: ;Cémo el sistema financiero influencia el creci-
miento econémico? Histéricamente, los economistas han reconocido que
los mejores sistemas financieros pueden incrementar las tasas de ahorro y
acelerar la tasa de formacién de capital doméstico. Asi, en la medida en que
los economistas han considerado el papel del sistema financiero en el de-
sarrollo econémico como un todo, han destacado histéricamente que el sis-
tema financiero puede influir en el crecimiento econémico mediante la tasa
de acumulacion del capital. Ciertamente, el énfasis central de gran parte de
la economia del desarrollo est4 en elevar las tasas de ahorro. El famoso
economista del desarrollo, Arthur Lewis, arguyo en 1954 qué el problema
central del desarrollo econémico estd en la elevacién de las tasas de ahorro.

Sin embargo, muchos estudios encuentran que las mejoras de produc-
tividad son al menos tan importantes como las tasas de ahorro en el de-
sarrollo econ6mico”. Una gran parte de la promocién del crecimiento
econémico estd en lograr mejoras en la asignacién de recursos, sin aumen-
tar la acumulacién de recursos fisicos. Por tanto, aunque se analizari la
relacion existente entre el desarrollo financiero y la acumulacién de capital
fisico y entre el desarrollo financiero y la eficiencia de asignacién de recur-
80s, me concentraré principalmente en cémo los sistemas financieros me-

joran la productividad, puesto que con frecuencia no se hace suficiente
énfasis en este canal’®.

73. Paralos paises industrializados, véanse Solow (1957), Denison (1962, 1967), Jorgen-
son y Griliches (1967) y Maddison (1982). Para un estudio sobre crecimiento de la
productividad y ventajas comparativas, véase Nishimizu y Page (1986). Para ejer-
cicios contables de crecimiento con paises en desarrollo, véase King y Levine (1994).
Carroll y Weil (1994) demuestran que el crecimiento econémico predice los ahorros
futuros, pero que las tasas de ahorro no predicen el crecimiento futuro.

74. Esimportante anotar que incluso si los investigadores concluyen que el crecimien-
to de la productividad est4 mas estrechamente relacionado con el crecimiento eco-
noémico que con la tasa de acumulacién de capital fisico, las implicaciones de
politica estan lejos de ser sencillas. Por ejemplo, Birdsall y Rhee (1993) muestran
que la investigacién y la actividad de desarrollo no contribuyen a un mayor creci-
miento del ingreso; m4s bien, un mayor ingreso precede a mayores gastos en in-
vestigacion y desarrollo. Ellos concluyen que los paises més pobres se ponen al dia
mediante la adopcién de tecnologias mejores, y no realizando investigacién y
avanzando en la frontera tecnolégica. Por tanto, las politicas publicas en los paises
més pobres no deberian estar orientadas ciegamente a promover la investigacién
y el desarrollo, puesto que es la adopcién —no el invento— de procesos de pro-

duccién mejores lo que esta relacionado con el crecimiento econémico en la mayor
parte de los paises.

l
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Funciones del sistema financiero

Los sistemas financieros realizan una serie de funciones que son cruciales
para la asignacion eficiente de recursos. Los sistemas financieros se colocan
en la interseccién entre los ahorradores y los usuarios finales de aquellos
ahorros. Al desempediar este papel intermediario, los sistemas financieros
realizan cinco funciones principales que determinan de manera importante
la eficiencia con la cual se distribuyen los recursos y, por tanto, la tasa global
de crecimiento econémico.

En primer término, los intermediarios financieros acometen la tarea
dificil, costosa y dispendiosa de evaluar firmas, gerentes y proyectos. Por
ejemplo, los bancos evalian los riesgos de crédito de la firma y la corriente
probable de ingresos futuros; los bancos comerciales, las empresas capita-
listas de riesgo, las compaiiias de inversién y los bancos de inversion inves-
tigan los prospectos de crecimiento a largo plazo de firmas y productos.
Los sistemas financieros que sean mejores en la evaluacioén de firmas, ge-
rentes y proyectos tendran una mejor oportunidad de identificar las mejo-
res inversiones para los ahorros de la sociedad en su conjunto”.

En segundo lugar, los sistemas financieros movilizan recursos de aho-
rradores dispersos para aquellas firmas y proyectos identificadas como los
que tienen los mejores prospectos. Muchos proyectos requieren inversio-
nes iniciales grandes y algunos proyectos gozan de economias de escala.
Por consiguiente, puede ser necesario movilizar grandes cantidades de ca-
pital para explotar economias de escala y alcanzar la mejor asignacién de
capital. Los sistemas financieros que funcionan mejor en la movilizacion de
recursos amplian el conjunto factible de proyectos que puede emprender
una economia’®.

En tercer lugar, los intermediarios financieros y los participantes en el
mercado financiero supervisan a los gerentes y a las firmas; ellos ejercen la
autoridad corporativa. Los intermediarios financieros ayudan a garantizar
que los gerentes actiien en pro de los mejores intereses de los acreedores de
las firmas. Sin autoridad corporativa sélida los gerentes pueden distribuir
los recursos de las firmas de acuerdo con sus preferencias personales y
objetivos. Asi, una autoridad corporativa insuficiente puede conducir a

75. Para obtener modelos de intermediarios financieros que aumentan el crecimiento
econémico mediante la evaluacion de firmas véase Jovanovic y Greenwood (1990)
y King y Levine (1993).

76. Para obtener informacién sobre movilizacién de ahorro y crecimiento econémico,

véanse Bagehot (1873, pp. 3-4), y Greenwood y Smith (1993).
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una distribucién ineficiente de recursos y a retrasar la tasa global de creci-

miento econémico”’.

En cuarto lugar, los sistemas financieros facilitan el comercio. En el ni-
vel més rudimentario, el dinero minimiza las necesidades de intercambio
y por tanto reduce los costos de las transacciones, promueve el comercio y
estimula la especializacién. Como sostuvo Adam Smith hace mas de dos-
cientos afios, la especializaci6n en la produccién constituye el fundamento
de las economias modernas y estimula las mejoras de productividad. Enun
nivel mas sofisticado, los cheques, las tarjetas de crédito y todos los pagos
y sistemas de canje pueden simplificar una gran variedad de interacciones
econdmicas. La ausencia de medios confiables para conducir el comercio
impedira la actividad econ6mica tal como se puede observar por la expe-
riencia reciente en las economias socialistas en transicién. Por tanto, el sis-
tema financiero que facilita el comercio y las transacciones promoveré el
crecimiento econémico alentando y apoyando una distribucién mas efi-
ciente de recursos.

Y por dltimo, los sistemas financieros le asignan un precio al riesgo y
proporcionan los mecanismos para agrupar, mejorar y negociar el riesgo.
El uso reciente de contratos de opciones y futuros para protegerse y nego-
ciar las tasas de interés y el riesgo de las tasas de cambio ha recibido gran
publicidad. En general, las instituciones financieras transforman los venci-
mientos de activos y pasivos para satisfacer a los ahorradores e inversio-
nistas. Los valores mas ttiles para los negocios (titulos, bonos, etc.) pueden
no tener la liquidez, seguridad y caracteristicas de riesgo buscadas por los
ahorradores. Los intermediarios financieros pueden preparar instrumen-
tos financieros especiales para los clientes y por tanto manejar el riesgo
para las personas naturales y juridicas. Los sistemas financieros que mejor
funcionan en proporcionar los servicios de administracién de riesgo esti-

mularan una distribucién de recursos eficiente y también pueden estimular

el ahorro’®,

Estas cinco funciones —evaluacién de las firmas, movilizacién de re-
cursos, supervision de los gerentes, agilizacién del comercio y agilizacién
de la administracién del riesgo— son cruciales para una distribucién sana
de recursos. Los sistemas financieros que funcionan mejor en proporcionar
estos servicios promoveran una mejor distribucién de recursos y, por tanto,
promoveran el crecimiento més rapido de la productividad.

77.  Para obtener informacién sobre un modelo de intermediarios financieros, como
controladores de los gerentes de las firmas, véase Diamond (1984).
78.  Esto se observa en Bencivenga y Smith (1991), Levine (1991) y Saint-Paul (1992).
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Evidencia: finanzas, crecimiento de la productividad y acumulacion
de capital

Se pasa ahora a los datos para ver si el desarrollo financiero estimula el
crecimiento de la productividad. Primero se extrae aquella parte de creci-
miento total asociada al crecimiento de la productividad. Més especifica-
mente, se hace la comprobacién para la parte de crecimiento explicada por
la acumulacion de capital fisico y para la parte de crecimiento explicada por
el logro educativo. El resto del crecimiento total del producto interno bruto
per capita se llama crecimiento de la productividad. Los detalles de esta
descomposicién se encuentran en King y Levine (1994)". Luego, se dividen
los paises en cuatro grupos con base en el nivel de desarrollo financiero en
1960 y se examina la relacioén existente entre el desarrollo financiero inicial
y la tasa de crecimiento de la productividad durante los siguientes 30 afios.
De nuevo, segtin lo presentado en el Grafico 3.25, se observa una nitida
relacién. Los paises con una mayor profundizacién en 1960 gozaron de un
crecimiento en la productividad mas répido en los siguientes 30 afios que
los paises con sistemas financieros no tan bien desarrollados en 1960. Los
resultados de la regresion contenidos en el Cuadro 3.12 sugieren que estos
hallazgos son validos después de controlar por otros determinantes posi-
bles el crecimiento de la productividad.

Con el fin de ejemplificar ain mas la fuerza de estos hallazgos y tam-
bién para demostrar que el desarrollo financiero estéd asociado con las tasas
futuras de acumulacién de capital fisico, el Cuadro 3.13 presenta los resul-
tados de regresién utilizando datos aplicados entre pafses y series de tiem-
po. Los datos se promedian en los sesenta, los setenta y los ochenta, de
forma que cada pais cuente con tres observaciones, si los datos lo permiten.
El Cuadro 3.13 muestra que el crecimiento global del P8 per capita, el cre-
cimiento de la productividad y la tasa de acumulacién de capital fisico en
cada década estan fuertemente asociados con el nivel de desarrollo finan-
ciero al comienzo de la década. Estos resultados son validos aun después
de controlar por otras politicas, logros educativos, estabilidad politica y el
nivel inicial de desarrollo econémico, e incluso se encuentra que el desarro-
Ilo financiero predice el crecimiento econémico futuro, las mejoras futuras
en la productividad y la acumulacién futura de capital. Es importante ano-
tar que otros indicadores econ6micos tales como medidas de politica fiscal,
politica monetaria, politica de tasa de cambio y politica comercial no pue-
den predecir el crecimiento econémico futuro y con frecuencia s6lo tienen

79. Los datos sobre acervo de capital son de King y Levine (1994) y los datos sobre
logro educativo son de Barro y Lee (1993).
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vinculos empiricos muy débiles con el crecimiento econémico®. Hasta el
momento, en estudios de corte transversal amplios sélo las medidas de

desarrollo financiero predicen el crecimiento para los siguientes 10 a 30
anos.

GRAFICO 3.25

PROFUNDIZACION INICIAL Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
FUTURA

0,02+

0,015

Crecimiento de la productividad

Muy pequeiio Pequeiio Grande Muy grande
Profundizacién financiera: 1960

(Ayuda el sistema financiero a que tengan éxito las reformas
no financieras?

Finalmente, se estudian las relaciones entre el desarrollo financiero y las
reformas del sector no financiero. Los programas de ajuste estructural del
Banco Mundial estén disefiados para mejorar los incentivos y por tanto, la
asignacion de recursos, ahorros y crecimiento econémico. La reduccién de
distorsiones de precios, el mejoramiento de los impuestos, aranceles y sis-
temas de cuotas, la disminucién de las tasas de inflacion y la reduccién de
la incertidumbre sobre la inflacién, la racionalizacién de las politicas de
tasa de cambio y la reforma de las empresas ptblicas son parte de los pro-
gramas de ajuste estructural del Banco Mundial y estas reformas tienen por

80. Véase Levine y Renelt (1992), pero también el trabajo reciente sobre los lazos entre
el crecimiento y las politicas comerciales, Edwards (1992), la politica fiscal, Eas-

terly y Rebelo (1993a, b), distorsiones, Easterly (1993), y politica monetaria, De
Gregorio (1993) y Fischer (1993).

CUADRO3.12 |
PROFUNDIZACION FINAN
DE LA PRODUCTIVIDAD, 1

Variable
independiente

C
Log del PIB real
per capita 1960

Log de registro en escuela
secundaria en 1960

GOV en 1960
Pl en 1960
TRD en 1960
fndice de libertades
civiles
Nimero de revoluciones
Nimero de asesinatos
Dummy del

Sub Sahara africano

Dummy de América
Latina

Depth en 1960

R

Variable dependiente: crecimi

Observaciones: 51

* Significativo a nivel 0,10
** Significativo a nivel 0,05
** Significativo a nivel 0,01

GOV = Consumo gubername
PI = Tasa de inflacién
TRD = (Importaciones + expe
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CUADRO 3.12 '
PROFUNDIZACION FINANCIERA EN 1960 Y CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD, 1960-1989

Variable

independiente ® @ ®) @)
C 0,024*** 0,016* 0,013 0,015
(0,005) (0,008) (0,009) (0,009)
Log del PIB real _ -0,010%** -0,0171%** -0,010%** -0,009%**
per cépita 1960 i (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Log de registro en escuela 0,000**+* 0,008*** 0,008*** 0,006*
secundaria en 1960 (0,002) (0,002) (0,003) (0,003)
GOV en 1960 0,054 0,061 0,038
(0,036) (0,037) (0,038)
Pl en 1960 : 0,0004 0,0004 0,0005
' (0,0002) (0,0003) {0,0003)
TRD en 1960 -0,004 -0,006 -0,002
(0,005) (0,006) (0,006)
fndice de libertades 0,001 0,001
civiles {0,001) (0,001)
Niimero de revoluciones -0,003 -0,005
(0,008) (0,008)
Niimero de asesinatos -0,002 -0,001
(0,003) (0,003)
Dummy del -0,005
Sub Sahara africano (0,006)
Dummy de América -0,009*
Latina (0,005)
Depth en 1960 0,023%** 0,024** 0,025*** 0,017**
(0,006) (0,006) {0,006) (0,007)
R 0,44 0,50 0,52 0,56

(errores estandar en paréntesis)

Variable dependiente: crecimiento de la productividad 1960-1989.

Observaciones: 51

* Significativo a nivel 0,10
** Significativo a nivel 0,05
*** Significativo a nivel 0,01

GOV = Consumo gubernamental/PIB
PI = Tasa de inflacién
TRD = (Importaciones + exportaciones)/PIB
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objetivo mejorar las sefiales de precio en el mercado e inducir el flujo de
empleo y capital hacia donde es més necesario y valorado. Los mejores
sistemas financieros reasignaran mds efectivamente el capital en respuesta

a un ambiente econémico cambiante.

CUADRO 3.13

CRECIMIENTO, CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

Y ACUMULACION DE CAPITAL. COMPARACION TRANSVERSAL
AGRUPADA, DATOS DE LA DECADA.

PROFUNDIZACION FINANCIERA INICIAL

Variable dependiente Depth financiero inicial
Crecimiento del PIB
per capita 0,032***
(0,009)

R? 0,42
Crecimiento del acervo 0,037%**
de capital per cdpita (0,013)
R? 0,32
Crecimiento de la 0,019**
productividad (0,007)
R? 0,36

Los errores estandar aparecen en paréntesis)

Otras variables de la derecha:

Logaritmo del PIB inicial per c4pita, logaritmo de la tasa de registro en escuela secundaria
inicial, relacién del gasto publico inicial a PIB, relacién de la tasa inicial de inflacién a PIB,
y relacién inicial de exportaciones mas importaciones a PIB.

Significativo a nivel 0,10
** Significativo a nivel 0,05
*** Significativo a nivel 0,01

Para examinar la hipétesis de que el sistema financiero promueve un
ajuste estructural exitoso, utilizo el “Tercer informe sobre préstamos para
ajuste estructural” del Banco Mundial (1992). Examino, especificamente,
aquellos paises clasificados por el Banco Mundial como paises con ajuste
estructural intensivo. Estos son paises que cambiaron agresivamente sus po-
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de los ochenta. En un estudio distinto, el Banco Mundial mostré que éstos
crecieron mas répidamente que los paises que no cambiaron sus politicas

con la ayuda del Banco Mundial.

Me pregunto: ;Entre 27 paises ajustadores intensivos, import6 el estado
inicial de lo financiero?; ;los paises con mejores sistemas financieros antes
de la iniciaci6n del ajuste estructural gozaron de mayor éxito a raiz de los
programas de ajuste? El Grafico 3.26 sugiere que la respuesta s “si”. Cla-
sificamos a los paises ajustadores intensivos en dos grupos basdndonos en
el nivel del desarrollo financiero en 1985%. Luego calculamos la tasa de
crecimiento per cépita en los siguientes cinco afios. Tal como se detect6,
aquellos paises ajustadores intensivos con sistemas financieros relativa-
mente subdesarrollados crecieron menos que la mitad del 1% por afio. Los

paises ajustadores intensivos que

iniciaron el periodo de ajuste con siste-

mas financieros relativamente bien desarrollados crecieron a mas del 3%

por afio en términos per capita.

GRAFICO 3.26

PROFUNDIZACION INICIAL Y AJUSTE ESTRUCTURAL

Crecimiento del PIB per cépita (985 - 1990 )

Bajo

Alto

Profundizacion financiera 1985

Estos hallazgos también son muy robustos. Después de controlar por
el estado inicial de las politicas del sector no financiero, la estabilidad poli-

81. Nbétese que los resultados son Jos mismos cuando se utiliza la medida de desarro-

llo financiero de 1980.
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tica y el nivel inicial del logro educativo y el desarrollo econémico, el estado
inicial del sistema financiero predice de manera importante el éxito de los
programas de ajuste estructural.

Las implicaciones de politica resultante de este hallazgo también son
importantes. Aunque la reforma financiera podria no ser en todos los casos
un prerrequisito para todas las demas reformas, el grado de éxito de éstas
se ve estrechamente ligado al nivel de desarrollo financiero®. Por tanto, las
reformas financieras deben ser una prioridad en la agenda de reformas y
deben comenzar temprano, puesto que las reformas financieras con fre-

cuencia son un proceso de largo plazo que involucra mayor supervision y
regulacion, capacitacién y modificaciones juridicas.

Conclusiones
Relativas a este trabajo

Este trabajo tiene tres conclusiones.

(1) Las finanzas promueven el crecimiento; su nivel de desarrollo predi-
ce el crecimiento econémico global para los siguientes 10 a 30 afios.
Por tanto, las politicas financieras que impiden el desarrollo financie-
ro tenderén a desacelerar el crecimiento futuro.

(2) Los servicios financieros aumentan el crecimiento al (a) incrementar
la inversién y (b) mejorar la productividad.

(3) Las finanzas ayudan a las demés reformas. El estado del sistema fi-
nanciero al inicio de los programas de ajuste estructural del Banco

Mundial predice el éxito definitivo de aquellos programas de ajuste
estructural.

La evidencia presentada en este trabajo sugiere firmemente que la re-
forma financiera deberia —en muchos casos— ser de la mayor prioridad,

e iniciarse més tempranamente que otros componentes del paquete de re-
forma econdémica.

Relativas a otras investigaciones

Una deficiencia principal de la investigacion presentada en este documento
es que es muy general. Agrupo y estudio aproximadamente 80 paises du-

82. Demirguc-Kunt y Levine (1994) estudian las relaciones entre las reformas de la
empresa publica y la reforma del sector financiero.
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rante 30 afios, aunque existen importantes problemas estadisticos, concep-
tuales y metodolégicos al combinar distintos paises a lo largo de periodos
prolongados como lo discute Levine y Zervos (1993). El mensaje de esta
investigacién agregada seria mucho més crefble si fuese confirmado por
estudios de paises individuales. Afortunadamente, esta investigacién ya
existe.

Caprio (1994) presenta los resultados de una investigacion extensa so-
bre los intentos de liberalizacién financiera en unos pocos paises. Una parte
del estudio utiliza datos de panel de firmas para examinar los efectos de la
reforma del sector financiero en Ecuador e Indonesia sobre la asignacién
de crédito. Los investigadores estiman una funcién de produccion con los
datos de firmas y luego calculan la distancia a la que se encuentra cada firma
de una frontera de posibilidad de produccién (definida por las firmas mas
eficientes). Los autores encuentran que el crédito fluy6 a las firmas mas
eficientes luego de una liberalizacion financiera; esto se asoci6é con una re-
distribuci6n del flujo de crédiio de las firmas menos eficientes a las firmas
mas eficientes, después-de la reforma financiera. Estos resultados confir-
man los resultados agregados que consideran los fuertes vinculos existen-
tes entre el desarrollo financiero y la asignacion eficiente de recursos.

De manera similar, la evidencia que puede obtenerse del estudio cui-
dadoso realizado por Bisat, Johnston y Sundararajan (1992) de los episo-
dios de reforma del sector financiero demuestra que las reformas del sector
financiero tienden a aumentar los indicadores de desarrollo del sector fi-
nanciero utilizados por King y Levine (1993a, b). Estos resultados sugieren
que las mejoras en las politicas del sector financiero tienden a asociarse con
mejoras en las medidas agregadas del desarrollo financiero utilizadas en
este trabaj083. Por tanto, existe alguna evidencia de que las reformas de
politica al sector financiero afectan mi medida agregada de desarrollo fi-
nanciero de manera intuitivamente consistente.

Relativas a las politicas del sector financiero

En términos de las implicaciones de politica directa, esta investigacion su-
giere con fuerza que (1) las politicas que impiden la provisién de servicios

83. Esimportante anotar que las liberalizaciones financieras pueden producir con fre-
cuencia crisis financieras. Entonces, estos resultados no iluminan una ruta de re-
formas de politicas. Simplemente sugieren que las reformas del sector financiero
tienden a asociarse con aumentos en nuestras medidas de desarrollo del sector
financiero y estas medidas agregadas del desarrollo del sector financiero a su vez
estan estrechamente ligadas al crecimiento econémico futuro.

i
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financieros de alta calidad y estables retardarén de manera importante el
l desarrollo econémico; y (2) las reformas de politica del sector no financiero
1 funcionan mejor cuando se adoptan en presencia de un sistema financiero
de buen funcionamiento. Estas conclusiones son importantes por dos ra-
zones:

(a) gravar a los intermediarios financieros cuesta. La represion finan-
ciera tiene serias implicaciones de crecimiento; por esta razén las formas
alternativas de tributacién o reduccién en el gasto publico deben conside-
rarse cuidadosamente; y (b) comenzar las reformas del sector financiero en

una etapa temprana ayudara a que las otras reformas de politica logren
mayor éxito.

Estas implicaciones, sin embargo, son generales; ellas no especifican
exactamente qué cambios de politica del sector financiero debe adoptar un
pais en particular. Eso va més alld de los limites del proyecto de investiga-
cién actual. Sin embargo, al conducir esta investigacién han surgido dos
lecciones claras. Primero, evitar desastres. Muchos paises liberalizan rapi-
damente las tasas de interés, los controles al crédito y las restricciones ofi-
ciales sobre las actividades bancarias, en momentos en que los bancos estan
muy subcapitalizados, tienen carteras pobres y el gobierno no posee la ca-
pacidad o la voluntad de regular y supervisar a los bancos. Esta ha sido
probada como una receta universal para el desastre.

Una segunda lecci6n y m4s intimamente relacionada con mi investiga-
cion es que la reforma del sector financiero es mas que la liberalizacién
financiera. Mientras que mucho del trabajo se concentra en la liberalizacién
de las tasas de interés, en suavizar los controles de crédito, en privatizar los
bancos y reducir la carga tributaria sobre los intermediarios financieros,
muy poco trabajo se concentra en la necesidad de construir capital huma-
no, establecer sistemas juridicos sélidos y crear sistemas regulatorios y de
supervisién capaces. La liberalizacién sin estas otras reformas financieras
normalmente conlleva consecuencias tragicas. Ademas, las reformas del
sector financiero que no implican la liberalizacién son procesos de largo
plazo. Toma mucho tiempo mejorar los sistemas juridicos, regulatorios y
de supervisién. Por consiguiente, estas reformas deben iniciarse en un eta-
pa temprana y mantenerse a todo lo largo del proceso de liberalizacion.
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