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Lapresente investigaciontiene como objetivo revisar lalite-
raturareciente, tedricay empirica, que estudialos efectos
del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico
y suvolatilidad. Con este estudio se pretende profundizar
en el analisis de los posibles canales de interaccion entre
estos fendmenos econdmicos. La deteccién de dichos
vinculos es clave para el desarrollo de politicas dirigidas
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a promover el crecimiento econdémico y disminuir la vo-
latilidad. Mientras la mayor parte de los trabajos afirman
que el desarrollofinanciero afecta positivamente al creci-
miento econdmico, la crisis reciente invita a repensar los
vinculos complejos entre el desarrollo financiero y la vo-
latilidad del crecimiento.
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1. INTRODUCCION

os efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico han sido

objeto de debate entre economistas desde hace siglos. A pesar de la diversidad de

enfoques, actualmente hay abundante evidencia de que las variables financieras
tienen un efecto significativo sobre el crecimiento econémico. La literatura tedérica ha
identificado los mecanismos por los cuales el desarrollo del sector financiero afecta a los
factores determinantes del crecimiento. En concreto, argumenta que por medio de
distintas funciones, las instituciones financieras reducen o eliminan las fricciones de
informacion, los costos de transacciéon y de cumplimiento de contratos asociados a las
transacciones financieras. Al hacer esto logran incentivar los factores determinantes
ultimos del crecimiento econdémico: la acumulacién de capital fisico, humano y la
innovacién tecnolégica. La literatura empirica también sugiere que economias con un
mejor funcionamiento del sector financiero obtienen un mayor crecimiento, aunque no se
suele precisar los mecanismos especificos.

Existe, por su lado, una literatura menos sistematizada y muy numerosa que analiza el
efecto del desarrollo financiero sobre la volatilidad del crecimiento econémico. En
general, los trabajos tedéricos senalan los mecanismos por los cuales el sector financiero
podria afectar a la volatilidad. Basicamente, al diversificar el riesgo productivo y facilitar el
manejo de los choques de liquidez, movilizar el ahorro de distintos individuos —en calidad
de reservas de precaucion-, generar informacién sobre posibles inversiones riesgosas y
disminuir las fricciones de informacién, el buen funcionamiento del sector financiero
podria disminuir la volatilidad del crecimiento de la economia. Los trabajos empiricos
parecen apoyar los resultados de los trabajos tedricos también en este caso. No obstante,
tras la crisis actual, la literatura tedrica y empirica mas reciente obtiene que el desarrollo
financiero en si mismo podria contribuir endégenamente a la inestabilidad de la
economia. En concreto, dejando de lado elementos que han resultado fundamentales para
la estabilidad del sistema, muestran que con la sola apariciéon de nuevas entidades o

productos financieros, como el entorno regulatorio e institucional, el desarrollo
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financiero puede contribuir a alimentar las tensiones y fisuras que eventualmente salen a la
superficie bajo la forma de crisis financieras.

Tanto en los trabajos de crecimiento como los de volatilidad, los mecanismos por los
cuales el desarrollo financiero afecta a ambos fenémenos se centran en las funciones que
desempenan los intermediarios financieros para mitigar las distintas fricciones asociadas a
la actividad financiera. Recientemente, algunos articulos postulan que la estructura y
evolucion del sector financiero, y en especial la del sistema bancario, podrian afectar al
crecimiento econ6émico. Afirman que la forma y estructura del sector financiero es tan
importante como las funciones que puede desempenar.

La presente investigacion tiene como objetivo revisar los diversos enfoques tedricos y
empiricos que estudian los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento
econ6émico y la volatilidad. Con este estudio se pretende profundizar en el analisis de los
posibles canales de interaccién de estos fenémenos econémicos. Sin duda, la deteccién de
dichos vinculos es clave para elaborar politicas dirigidas a promover el crecimiento
econ6émico y disminuir la volatilidad. Mientras la mayor parte de los trabajos afirma que el
desarrollo financiero afecta de modo positivo al crecimiento econémico, la crisis reciente
invita a repensar los complejos vinculos entre el desarrollo financiero y la volatilidad.

El articulo tiene la siguiente estructura. La secciéon 2 revisa la literatura tedrica y
empirica que ha analizado los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento
econoémico. La secciéon 3 presenta y discute los textos que estudian la relaciéon entre el
desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento. En la seccién 4 se analizan los
documentos que estudian la relacién de la estructura del sistema financiero con el
crecimiento econémico y la volatilidad. Finalmente, las principales conclusiones de la

investigacion se recapitulan en la seccién 5.
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2. DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

1 estudio de la relacion entre las instituciones financieras y el crecimiento

econémico no es nuevo. Desde hace siglos, autores de la talla de Hamilton

(1791), Bagehot (1873) y, posteriormente, Schumpeter (1934) y Hicks (1969) ya
discutieron la importancia del desarrollo institucional y, en concreto, del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico. Posteriormente, en la década de los setenta,
apareci6 una amplia literatura sobre desarrollo e industrializaciéon que analiza la relacion
entre los intermediarios financieros y el crecimiento econémico (Gurley y Shaw, 1955 y
1960; Cameron et al., 1967; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973 y 1976; Shaw, 1973). Estos
autores afirman que la existencia de costos de informacién y de transaccién, en el
cumplimiento de contratos e intercambio de bienes y titulos financieros, motiva el
surgimiento de los mercados e intermediarios financieros. Las instituciones financieras
buscan paliar los efectos econémicos de las fricciones, a fin de ampliar los mercados y
lograr asignaciones de recursos mas eficientes y aumentos de la productividad y de la tasa
de crecimiento. Estos trabajos, que son pioneros en analizar el papel de las finanzas y el
crecimiento econémico, elaboran modelos que formalizan el sector financiero por medio
del dinero, suscitando la distincién entre la parte real de la economia y la financiera. Fry
(1988 y 1995) examina varios modelos de crecimiento con dinero, derivados de estas
contribuciones, entre los que se destacan Kapur (1976), Galbis (1977) y Mathieson (1980),
asi como los trabajos de Spellman y Gonzélez-Vega en McKinnon (1976).

La literatura tradicional sobre crecimiento econémico (Romer, 1986, 1990; Lucas,
1988; Aghion y Howitt, 1992) generalmente ha dejado de lado el papel de las instituciones
financieras como motor del crecimiento econémico. La principal razén reside en que los
modelos de crecimiento endégeno se obtienen en el marco de equilibrio general de
Arrow-Debreu y no dan cabida a fricciones e imperfecciones del mercado. Gran parte de
los trabajos afirman que tal desarrollo es simplemente una consecuencia del crecimiento
pero que no lo promueve (Robinson, 1952; Lucas, 1988). Asi, durante los afios de mayor
florecimiento de los modelos de crecimiento econémico, el papel del desarrollo financiero

en el crecimiento fue relegado a un segundo plano.
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Este panorama cambi6 desde inicios de los afios noventa. Desde entonces ha habido un
resurgimiento del interés en demostrar que el desarrollo del sector financiero afecta
positivamente al crecimiento econémico. En contraste con los primeros trabajos, mas
centrados en la influencia del dinero, se comienzan a construir modelos teéricos explicitos
sobre la relaciéon entre intermediacién y crecimiento, asi como intentos de verificaciéon
empirica, dando lugar a una extensa literatura. La idea comun a todos ellos es la misma
que la de los trabajos pioneros: las instituciones financieras surgen para aminorar los
problemas creados por la existencia de costos de informacién (los que, a su vez, dan origen
a problemas de seleccién adversa y riesgo moral) y de transaccién, asi como para facilitar el
manejo de los choques de liquidez. El desarrollo financiero se entiende asi como la
eliminaciéon progresiva de las fricciones asociadas a las transacciones financieras que
limitan los contratos financieros y la participacion.

Levine (2005) realiza una excelente revisién de esta discusién tedrica. Para ello, clasifica
los trabajos segun las distintas funciones por medio de las cudles el sistema financiero
podria afectar a los factores determinantes del crecimiento econémico. En concreto, el
sistema financiero: i) produce informacién sobre posibles inversiones y asigna el capital, )
da seguimiento a los proyectos de inversiéon y mejora el ejercicio del gobierno corporativo,
i) permite diversificar y manejar mejor el riesgo, iv) moviliza y retne los ahorros de
distintos individuos, y v) facilita el intercambio de bienes, servicios, factores de la
produccién y activos.

Con el desempeno de estas funciones, los intermediarios financieros eliminan o
disminuyen las fricciones de informacién, los costos de transaccién y de cumplimiento de
contratos, y al hacerlo afectan a los factores dltimos del crecimiento econémico, conforme
los establece la literatura clasica del crecimiento: la acumulacién de capital fisico y humano
(Romer, 1986; Lucas, 1988) y el cambio tecnolégico (Romer, 1990; Grossman y Helpman,
1991; Aghion y Howitt, 1992). Asi, tomando como punto de partida los modelos de
crecimiento endégeno, estos trabajos eliminan el supuesto de mercados financieros
perfectos y logran incorporar la influencia de aumentos en la eficiencia de estos mercados

en el crecimiento. Para formalizar esta idea, en general, consideran que distintas fricciones
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asociadas a la actividad financiera dan lugar a la existencia de racionamiento del crédito, y
toman este fenémeno como una medida del grado de desarrollo financiero de un pais. En
concreto, cuando el grado de desarrollo financiero es bajo, los costos de transacciéon e
informaciéon son elevados y se produce racionamiento del crédito. A continuacién
revisamos brevemente algunos trabajos representativos.'

Los primeros trabajos utilizan el marco teérico del modelo AK (Rebelo, 1991) y
muestran céomo el desarrollo del sector financiero afecta la acumulaciéon de capital fisico
(Greenwood y Jovanovic, 1990; Bencivenga y Smith, 1991 y 1993; Levine, 1991 y 1992), ya
sea aumentando la tasa de ahorro, o reasignando los ahorros a tecnologias con mayor
productividad del capital. La siguiente generacion de trabajos se divide en dos grupos. En
primer lugar estan aquellos que analizan como el desarrollo del sector financiero afecta a
la acumulacién de capital humano. En estos el acceso al crédito para financiar la educacién
es obstaculizado por problemas de informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios
y porque el capital humano no es admitido como colateral para financiar el crédito
educativo (Galor y Zeira, 1993; Buiter y Kletzer, 1995; De Gregorio, 1996; Jacoby y
Skoutfias, 1997; De Gregorio y Kim, 2000). Esto hace que las tasas de interés para financiar
el capital humano sean elevadas y el costo de oportunidad de recibir educacion frente a
trabajar es alto. Cuando los costos de intermediacién son elevados, las economias pueden
quedar atrapadas en una trampa de pobreza debido a que los individuos deciden trabajar y
los niveles de capital humano son muy bajos.

En segundo lugar, tenemos los trabajos que, siguiendo la teoria del crecimiento y
recuperando las ideas de Schumpeter, se centran en mostrar como el desarrollo del
sistema financiero promueve las actividades de investigacién y desarrollo de las empresas,
acelerando el cambio tecnolégico y con ello el crecimiento (King y Levine, 1993; De la
Fuente y Marin, 1996; Kower, 2002; Acemoglu et al., 2002; Morales, 2003; Aghion et al.,
2004; Levine, 2005). En estos trabajos, la intermediacién financiera promueve el cambio

tecnoldgico al identificar las mejores tecnologias y los mejores empresarios para aplicarlas,

Los modelos clasicos de crecimiento exégeno no ofrecen un marco apropiado, en la medida en que las
variables financieras afectan a los niveles y no a las tasas de crecimiento (Pagano, 1993).
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reducir el riesgo de innovar y de liquidez, y ayudar a canalizar los ahorros a los proyectos
de inversioén de gran volumen y mas productivos.

En lo que se refiere a trabajos empiricos, la literatura también es muy amplia. Véase, de
nuevo, a Levine (2005) para una revision completa. Esta literatura emplea distintas
técnicas y metodologias para demostrar la relaciéon entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico: regresiones de crecimiento con datos de una muestra de paises
(Goldsmith, 1969; King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998; La Porta et al., 1999; Levine
et al., 2000), analisis de series temporales (Jung, 1986; Demetriades y Hussein, 1996; Arestis
et al., 2001; Ang y McKibbin, 2007; Greenwood et al., 2010) y técnicas de panel (Levine et
al., 2000; Beck et al., 2000; Loayza y Ranciere, 2006). Se hacen también estudios detallados
de paises y se usan técnicas recientes, basadas en la microeconomia, que analizan la
cuestion por empresas e industrias (Rajan y Zingales, 1998; Ahlin y Jiang, 2005; Aghion et
al., 2006). El consenso general de estos trabajos es la existencia de una correlacién positiva
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

Levine (2005) sefiala que un problema comun en los trabajos empiricos son las variables
utilizadas como medida del desarrollo financiero (variables proxy). En general, el
desarrollo financiero es un concepto dificil de medir y la mayor parte de los trabajos
utilizan para medirlo variables que representan los grados de profundidad financiera
(financial depth).

Las principales medidas de desarrollo financiero utilizadas en la literatura son la razén
de crédito interno otorgado al sector privado sobre el PIB nominal, y la oferta monetaria,
medida por M2 sobre el PIB nominal. Estas medidas se consideran buenas variables
indirectas del desarrollo financiero en la medida en la que el tamano del acceso al crédito
y de la liquidez en la economia, respectivamente, estin correlacionadas con el desarrollo
mismo del sector. Algunos autores han propuesto medidas alternativas tales como el
crédito provisto por el sector bancario sobre PIB nominal para excluir los créditos
subsidiados por el Estado o la suma de depdsitos liquidos en el sector bancario sobre el PIB
nominal como medida de creacién de liquidez del sistema financiero (Giuliano y Ruiz-

Arranz, 2009). Otros utilizan razones como M3 sobre PIB nominal o el ahorro nacional
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bruto sobre el PIB nominal como variables indirectas argumentando que estos son mejores
indicadores del tamafo de la intermediacién financiera que el M2 /PIB cuando el M2 esta
mayoritariamente compuesto por la base monetaria (Pholphirul, 2008). Cabe destacar
que, de una forma u otra, todos ellos son medidas inicamente de la cantidad o el tamano
de la intermediacién financiera y no reflejan directamente las funciones desempenadas
por el sector financiero, segin lo establecido por los estudios tedricos. Ademads, como se
explicara mas adelante, tras la crisis actual, una fuerte expansion del crédito puede ser una
senal de aparicion de crisis financieras. El fuerte crecimiento del crédito puede generar un
efecto de apalancamiento y una mayor toma de riesgos que puede aumentar la fragilidad
del sistema financiero y la probabilidad de que ocurran crisis financiera.

Un aspecto importante de la relaciéon entre desarrollo financiero y crecimiento
econémico es la causalidad inversa; es decir, la actividad econémica y el cambio
tecnolégico pueden, a su vez, afectar al desarrollo financiero. Por un lado, las
innovaciones en telecomunicaciones y la informadtica han reducido los costos de
transacciéon y han incentivado la creacion de nuevos productos en el sector financiero
(Merton, 1992; Gup, 2003). Por otro lado, el crecimiento econémico estimula a
ahorradores e inversionistas a destinar recursos a las actividades del sector financiero
(Greenwood y Jovanovic, 1990). A pesar de la importancia de la direccién de la causalidad
entre el crecimiento y el desarrollo financiero, esta ultima literatura esta
considerablemente menos avanzada y los resultados no son concluyentes (Levine, 2005).
Patrick (1966) en un trabajo pionero discute y reflexiona sobre la relaciéon de causalidad
bidireccional entre desarrollo financiero y crecimiento econémico, estableciendo lo que él
llama la hipdtesis del estado de desarrollo. Segin esta, para niveles bajos de desarrollo la
causalidad va del sector financiero al crecimiento al incentivar el primero la acumulacién
de capital humano. Pero, para niveles elevados de desarrollo econémico, ocurre lo
contrario debido a que la demanda de servicios financieros se eleva. Posteriormente,
Blackburn y Huang (1998) y Khan (2001) elaboran modelos tedricos para mostrar la
causalidad entre el crecimiento y el desarrollo financiero en las dos direcciones. Los

primeros realizan un analisis en el que muestran cémo los agentes privados obtienen
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financiamiento externo para sus proyectos de investigacion por medio de contratos de
préstamos de incentivos compatibles. Para el cumplimiento efectivo de estos contratos se
lleva a cabo actividad de seguimiento que tiene un costo, y que el prestamista puede
realizar o delegar a un intermediario financiero. Su analisis muestra como la causalidad
entre el crecimiento y el desarrollo financiero es en las dos direcciones. En el trabajo de
Khan se analiza c6mo, cuando los préstamos estan racionados, los productores con acceso
a intermediarios financieros obtienen mayores rendimientos que los que no tienen acceso.
Esto lleva a que existan incentivos para participar en la actividad financiera formal, lo que,
a lo largo del tiempo lleva a una reduccion del costo de intermediacién financiera que
eleva el rendimiento total de la inversién y en consecuencia el crecimiento econémico.

En lo que se refiere a la literatura empirica, mientras los trabajos que realizan andlisis de
corte transversal o técnicas de panel obtienen que el desarrollo financiero es el que afecta
al crecimiento econémico y, en general, no estudian la causalidad entre ambos
fenémenos, los trabajos de series temporales permiten analizar la direcciéon de la
causalidad, pudiendo ser esta del crecimiento al desarrollo financiero o en las dos
direcciones. Gran parte de esta literatura empirica muestra como la causalidad va en las
dos direcciones para la mayor parte de los paises (Demetriades y Hussein, 1996; Luintel y
Khan, 1999; Shan et al., 2001).

Varios autores analizan la direcciéon de la causalidad diferenciando entre paises
industrializados y los menos avanzados. Los resultados son ambiguos, en parte, por las
distintas variables utilizadas como medidas del desarrollo financiero (Levine, 2005).
Calderén y Liu (2003) encuentran evidencia de que el desarrollo financiero afecta al
crecimiento econémico en los paises desarrollados, pero que la causalidad de Granger
entre el crecimiento y el desarrollo financiero va en las dos direcciones para los paises
menos avanzados. Fung (2009) analiza empiricamente el tema de la convergencia en el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico y la interaccién de ambos fenémenos. La
relacion e interaccién reciproca entre desarrollo financiero y crecimiento es especialmente
fuerte en las primeras etapas de desarrollo y tiende a diluirse una vez que los paises se

sitdan en sendas de crecimiento sostenido. Mds recientemente Hassan et al. (2011)
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estudian el efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico para los paises
clasificados por el Banco Mundial como de ingresos altos, medios y bajos, utilizando series
de tiempo en un panel. El uso de series de tiempo les permite establecer una causalidad (a
la Granger) en ambos sentidos para la mayoria de los paises en el estudio y una causalidad
unidireccional desde el crecimiento econémico hacia el desarrollo financiero para las
regiones mas pobres (Africa sub-sahariana y la regién del este de Asia y el Pacifico). El
analisis de los paises de medio y bajo ingreso sugiere que el buen funcionamiento del
sector financiero puede detonar el crecimiento econémico en estos paises. No obstante, a
pesar de que la relaciéon entre ambos fenémenos es positiva, el desarrollo del sector
financiero no es una panacea; otras variables como el comercio o la politica fiscal son
determinantes del crecimiento econémico para estos paises.

A continuacién mostramos los trabajos empiricos mas recientes que incorporan temas
como las instituciones, las remesas y los acuerdos internacionales a la hora de analizar los
efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento. Hassan et al. (2009) utilizando datos
de provincias en China, muestran que el desarrollo de las instituciones financieras, el
ambiente legal, los derechos de propiedad y el pluralismo politico estdn asociados con un
crecimiento mas fuerte. Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) utilizando datos de 100 paises
concluyen que las remesas impulsan el crecimiento econémico de paises con bajo nivel de
desarrollo financiero al proveer un camino alternativo para financiar los proyectos de
inversion y ayudar a superar las restricciones de liquidez. Por ultimo, el trabajo Masten et
al. (2008) relaciona el desarrollo financiero con los acuerdos internacionales. En concreto
para el caso de la Unién Europea, el desarrollo financiero y la integraciéon entre los paises
que forman la Unién tuvieron efectos positivos para el crecimiento. El efecto del
desarrollo financiero es mayor para los paises menos avanzados, y el efecto de la

integracién es mayor para aquellos paises con mayor grado de desarrollo financiero.

3. DESARROLLO FINANCIERO Y VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO

CEMLA | Documentos de Investigacion 9 | Junio 2013



a idea de que el sector financiero puede ser una fuente de las fluctuaciones
econdémicas no es nueva, pero ha ganado relevancia recientemente a la luz de la
crisis financiera actual.

En la literatura sobre desarrollo financiero y volatilidad encontramos varias lineas
teéricas que analizan los distintos mecanismos por los cuales el funcionamiento del sector
financiero podria afectar la volatilidad del crecimiento. Algunas de ellas se basan en las
funciones desempenadas por los intermediarios financieros, ya comentadas (Levine, 1997
y 2004). Como se explica a continuacion, al diversificar las carteras y facilitar el manejo del
riesgo productivo y de los choques de liquidez, movilizar el ahorro precautorio de distintos
individuos, generar informacién sobre posibles inversiones y disminuir las distintas
fricciones de informacién que restringen el crédito, el sector financiero podria disminuir
la volatilidad del crecimiento de la economia. Sin embargo, tras la experiencia de la
reciente crisis, los trabajos mas actuales muestran que un desarrollo financiero carente de
los marcos regulatorios y de supervisiéon apropiados puede ser el detonante de la propia
crisis financiera.

La primera linea de investigacién ha sido denominada enfoque de cartera. Desde esta
perspectiva, el desarrollo del sector financiero implica la creacion de distintos
instrumentos que permiten diversificar el riesgo e invertir en activos de alto riesgo pero
mas rentables. La diversificacién no s6lo permite acelerar el crecimiento sino que reduce
la incertidumbre (Greenwood y Jovanovic, 1990; Levine, 1991; Saint-Paul, 1992; King y
Levine, 1993; Devereux y Smith, 1994; Obstfeld, 1994; Acemoglu y Ziliboti, 1997).

El marco general de estos trabajos es el siguiente. Los agentes de la economia deben
decidir cémo repartir su riqueza o su ahorro entre dos tipos de proyecto (a lo que se
denomina su decision de cartera). El primer tipo corresponde a proyectos libres de riesgo,
pero con baja productividad. El segundo tipo son proyectos de inversién muy productivos,
que entranan riesgo idiosincrdsico. En concreto, sus rendimientos son inciertos pero estan
imperfectamente correlacionados entre si, de manera que cuanto mayor sea el nimero de
proyectos riesgosos que se lleven a cabo, mayor diversificaciéon habrd y menor sera el riesgo

global en la economia. Sin embargo, para realizar un nimero elevado de proyectos con
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alta productividad y diversificar lo mas que se pueda la carteray, asi, reducir el riesgo, es
necesario contar con suficiente capital, debido a que muchos proyectos son indivisibles.

Si el sector financiero apenas esta desarrollado, movilizar y reunir suficiente ahorro
desde distintos y multiples ahorradores es costoso y muchos procesos productivos no
podran llevarse a cabo. Un sector financiero mds eficiente permite llevar a cabo un mayor
numero de proyectos de alta productividad, a pesar de su alto riesgo, y con ello disminuir
la volatilidad asociada con el crecimiento. El riesgo es menor gracias a una cartera mas
diversificada, con lo que la incertidumbre disminuye (lo que estimula a los inversionistas)
y la mayor productividad de los proyectos induce un mayor crecimiento econémico.

En todos estos trabajos se supone que los agentes son adversos al riesgo. El hecho que
los agentes sean suficientemente adversos al riesgo es fundamental para que el efecto del
desarrollo del sector financiero sobre el crecimiento econémico sea positivo (Bencivengay
Smith, 1991)%

Estos argumentos tedricos han sido empleados por algunos autores para explicar por
qué los paises avanzados tienen una menor volatilidad en el crecimiento econémico que
los paises en desarrollo. Los resultados tedricos son apoyados por la mayor parte de los
trabajos empiricos, los cuales muestran una correlacion negativa entre la variabilidad de
las tasas de crecimiento y la tasa de crecimiento (Aizenman y Marion, 1993; Ramey y
Ramey, 1995; Blattman et al, 2004; Koren y Tenreyro, 2004; Aghion et al., 2004). Por
ejemplo, Koren y Tenreyro (2004) postulan que los paises pobres tienden a concentrar su
produccién en muy pocos sectores pero con alto riesgo especifico (agricultura). En su

trabajo empirico, estos autores muestran que, conforme los paises progresan, tienden a

* No obstante, hay algunos trabajos que sostienen que el desarrollo del sector financiero puede
disminuir el ritmo de crecimiento (Pagano, 1993; Devereux y Smith, 1994). La razén es que la
diversificacién que reduce el riesgo permite a los agentes disminuir el ahorro por precaucién, lo
cual reduciria el crecimiento econémico (Mirman, 1971). Si el efecto de la disminucién de la tasa
de ahorro sobre el crecimiento es mayor que el de la inversién en proyectos mas productivos,
gracias a la diversificacion, la tasa de crecimiento podria disminuir. Cudl efecto domine depende de

la elasticidad de sustitucién intertemporal.
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moverse hacia sectores productivos menos voldtiles. En concreto, defienden la tesis de que
las economias avanzadas tienden a especializarse en sectores intensivos en capital humano,
los cuales se adaptan mejor a los choques externos (Kraay y Ventura, 2001).

La variabilidad del crecimiento es empiricamente analizada o formalizada en algunos
trabajos. Acemoglu y Ziliboti (1997) examinan la varianza de la productividad, la cual
puede depender negativa o positivamente del nimero de proyectos que se llevan a cabo en
la economia. Estos autores concluyen que la varianza sélo disminuye con el desarrollo
financiero si la productividad de los proyectos con riesgo es suficientemente alta y si el
grado de indivisibilidad de los proyectos también lo es.

En la misma linea, Greenwood y Jovanovic (1990) miden la varianza de la tasa de
crecimiento. Esta varianza depende positivamente de la rentabilidad de los proyectos, del
factor de descuento temporal y del monto disponible para invertir en proyectos. De nuevo,
estos autores obtienen el resultado de que, cuanto mayor sea el monto disponible para
invertir, mas proyectos se llevardn a cabo y el riesgo disminuird, al quedar mejor
diversificada la cartera.

Una segunda linea de trabajos trata de demostrar de qué manera los choques que
afectan a los fundamentos de la economia pueden ser amplificados por el sector financiero
si existen imperfecciones en los mercados financieros. Esta literatura conocida como del
acelerador financiero tiene su origen en las ideas de Keynes y Minsky sobre el papel relevante
del sector financiero en las fluctuaciones econémicas. El argumento fundamental es que la
presencia de fricciones de informacién en los mercados financieros determina la facilidad
de los bancos para otorgar préstamos y las variables que las empresas utilizan para evitar el
racionamiento del crédito (disponibilidad de garantia, acciones o balances favorables).
Esto determina a su vez el acceso de las empresas al crédito (especialmente el acceso de las
pequenas empresas), lo cual puede amplificar las fluctuaciones de choques reales a la
economia. Los modelos elaborados en esta linea tedrica se construyen en un marco
dindmico de equilibrio general que incorporan las fricciones de informaciéon de los
mercados financieros, dando lugar de forma end6gena a un racionamiento del crédito. En

un grupo de trabajos, las restricciones de crédito surgen porque los prestamistas no
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pueden asegurar el cumplimento de los contratos financieros a menos que estos se
aseguren con una garantia (Caballero y Krishnamurthy, 2001 y 2006; Krishnamurthy, 2003;
Iacoviello, 2005; Liu et al., 2009). En la medida que el valor de la garantia depende de los
precios de los activos, determinados por la actividad y produccion de las empresas, surge
un mecanismo de retroalimentacion entre la economia real y los mercados financieros. Los
precios de los activos afectan al valor de la garantia, la cual a su vez determina la capacidad
de las empresas para invertir. Un trabajo pionero de esta literatura es el de Kiyotaki y
Moore (1997) quienes demuestran c6mo, en ciertas condiciones, esta retroalimentacién
puede amplificar la respuesta de la economia ante cambios en la tecnologia o en la
distribucién del ingreso. En otro grupo de trabajos la friccién de informacién surge del
problema de verificaciéon de estado entre prestamista y prestatario, lo que da lugar a una
prima de financiamiento externo, es decir, la diferencia entre el costo de financiamiento
interno via dividendos acumulados y el costo de financiamiento externo (Bernanke y
Getler, 1989; Carlstrom y Fuerst, 1997; Edwards y Végh, 1997; Bernanke et al., 1999; Getler
et al., 2007; Christiano et al., 2008). Varios de estos dos modelos han sido calibrados,
principalmente para las economias estadounidenses y europeas, y reproducen los
movimientos observados en el producto (Carlstrom y Fuerst, 1997; Bernanke et al., 1999,
Christiano et al., 2010).

Esta segunda linea de investigacion ha dado lugar a una amplisima literatura enfocada
en como las imperfecciones de los mercados financieros afectan la respuesta de las
economias ante choques agregados a los fundamentos (tecnologia, dotaciones vy
preferencias), asumiendo que las fricciones de informacién de los mercados financieros
son el principal conductor entre los ciclos reales y las fluctuaciones de los precios. De esta
literatura se deduce que, en la medida en que el desarrollo del sector financiero permite
establecer acuerdos que reducen los costos de transaccién y de informacién que se derivan
de las fricciones de los mercados financieros, los prestamistas se sienten mas seguros al
ceder el control de sus ahorros a las empresas mediante la intermediacion financiera, el
crédito queda menos racionado y los efectos de propagacion de las fricciones financieras

disminuyen o desaparecen.
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Algunos de los primeros trabajos de esta linea plantean que el colapso del sistema
financiero fue determinante para acentuar la Gran Depresiéon de 1929. Sostienen que la
pérdida de confianza en las instituciones financieras y la insolvencia de los deudores
fueron determinantes en la persistencia y gravedad de la Gran Depresién. En particular,
destacan el efecto de la restricciéon de crédito provocada por el colapso financiero sobre el
nivel de la demanda agregada (Bernanke, 1983). La reciente crisis financiera ha renovado
la atencién del funcionamiento y desarrollo del sector financiero y su relacién con las
fluctuaciones de la economia real y las crisis financieras. Esto ha dado lugar recientemente
a una segunda generacion de trabajos dentro de esta segunda linea de investigacion.

Algunos de estos trabajos siguen destacando cémo un mayor desarrollo financiero
disminuye la volatilidad, al disminuir las fricciones de informacién y por ende la
amplificacién de los choques reales. Por ejemplo, La’ O (2010) elabora un modelo de ciclo
real que introduce el mecanismo de retroalimentaciéon entre los precios de los activos y el
valor del colateral. Muestra como este mecanismo genera fluctuaciones a partir de las
expectativas de los agentes en un contexto de informacién dispersa. Cuando una gran
proporcién de los agentes tiene expectativas mas altas sobre la productividad agregada con
respecto al verdadero valor de esta, la productividad percibida de la garantia aumenta y su
valor también. Con esto, se tiene un mayor acceso al crédito, y hay mas posibilidades de
realizar inversiones productivas y la actividad econémica aumenta con lo que se auto-
confirman las falsas expectativas en el corto plazo (lo que al autor llama expectations-driven-
cycles). El desarrollo financiero se entiende en términos de cudn estrictas son las
restricciones de crédito. Asi en la medida en la que el desarrollo del sistema financiero
relaje las restricciones de crédito, la volatilidad del producto serd menor.

Christiano et al. (2010) obtienen un modelo DSGE con un sector bancario y mercados
financieros imperfectos, el cual calibran para Estados Unidos y Europa. Al hacer una
descomposicion de varianza, encuentran que los problemas de agencia en los contratos
financieros, las restricciones de liquidez a las que se enfrentan los bancos, y los choques
que alteran la percepciéon del riesgo de mercado y afectan la intermediacion financiera,

son factores primordiales de las fluctuaciones econémicas. La asimetria de la informacién
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en el mercado crediticio se introduce mediante dos mecanismos de propagacion los cuales
operan al modificar el patrimonio de los emprendedores. El primer mecanismo es el
propuesto por Benanke et al. (1999), en el que un choque tecnolégico genera pérdidas o
ganancias de capital, lo cual modifica el costo del financiamiento y genera el llamado
acelerador financiero. El segundo mecanismo es un tipo de efecto deflacionario de Fisher, en
el cual un choque en el nivel de precios altera el valor real de la deuda de los
emprendedores reforzando el mecanismo del acelerador. En ese sentido, en la medida en
la que el desarrollo financiero disminuya o aumente estas fricciones en el mercado, dicho
desarrollo reducira o aumentard las fuentes de volatilidad del producto.

Otros trabajos muestran con distintos mecanismos cémo un mayor desarrollo
financiero puede llevar a una mayor volatilidad. En concreto, tomando como referencia la
crisis financiera actual, discuten cémo un desarrollo financiero que dé lugar a altos niveles
de apalancamiento de las empresas por las menores restricciones de crédito, o que se
traduzca en la aparicién de nuevos y complejos instrumentos financieros (SIV: vehiculo de
inversiéon estructurado; CDO: obligacién de deuda garantizada; CDS: permuta de
incumplimiento crediticio) puede derivar en fuertes crisis financieras con un aumento de
la volatilidad del producto. Para ello se identifican nuevos vinculos entre el sector
financiero y la economia real que llevan a repensar los efectos del desarrollo financiero
sobre la volatilidad.

Ranciere et al. (2008) elaboran un modelo de crecimiento estocastico con
imperfecciones en la ejecucién de contratos y un gobierno que rescata instituciones
financieras en caso de crisis sistémicas. Se encuentra que la liberalizacién financiera genera
un efecto de apalancamiento que aumenta la inversién y por ende el crecimiento
econémico; pero que por otro lado aumenta la fragilidad del sistema financiero y la
probabilidad de sufrir crisis ocasionalmente. Una mayor toma de riesgo sistémico en el
sector financiero provocado por ampliar el acceso al crédito, reducir el racionamiento del
mismo, y con ello aumentar el apalancamiento de las instituciones financieras, aumenta la
frecuencia con la que ocurren las crisis econémicas y al mismo tiempo genera una tasa

mayor de crecimiento.
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Brunnermeier y Sannikov (2010) muestran cémo la amplificacién de los choques no
s6lo ocurre por la caida en el valor de la garantia; también el aumento de la volatilidad en
los precios de los activos, los cuales incentivan a los hogares a mantener efectivo y activos
faciles de liquidar por motivo de precaucién. Respecto al desarrollo financiero, se
encuentra que la innovacién financiera que facilita la diversificacion del riesgo
idiosincrdsico aumenta el apalancamiento de los agentes, y con ello, el riesgo sistémico se
incrementa de forma endégena (lo que el autor llama la paradoja de volatilidad). Esto
genera periodos de crisis mas frecuentes. Un mecanismo similar se encuentra cuando el
sistema financiero es menos vulnerable a riesgos exégenos, lo cual también se asocia a un
mayor desarrollo financiero, ya que esto también incrementa el apalancamiento y por
tanto la inestabilidad del sistema financiero. Finalmente, el modelo encuentra que el
efecto de amplificacién del sector financiero es asimétrico, debido a que en periodos de
crisis se llevan a cabo ventas de liquidacién. Con esto, se encuentra que la economia puede
estar sujeta a largos periodos de recesion ineficiente acompanados de alta volatilidad.

Otro canal de amplificacién del ciclo por medio de las imperfecciones del mercado
financiero es el analizado por Gertler y Kiyotaki (2010), que intentan conectar las
fricciones financieras con el ciclo real por medio de un mecanismo de riesgo endoégeno
por el cual un nivel de riesgo exégeno pequeno puede llevar a un mayor apalancamiento
lo cual a su vez puede conducir a un mayor riesgo total. Calibrando el modelo muestran los
efectos de un cambio exégeno de la calidad del capital sobre los precios de los activos y el
producto. En su modelo las titularizaciones ayudan a compartir el riesgo idiosincrasico pero
amplifica el riesgo endégeno.

Por ultimo, Pinheiro et al. (2012) elaboran un modelo que captura dos efectos opuestos
del sector financiero en la volatilidad. Por un lado, el sector financiero permite una mejor
asignacion del capital aumentando el ingreso de la economia. Por otro, el sector financiero
amplifica la volatilidad del ingreso amplificando el efecto de choques tecnolégicos por
medio de la contraccion o expansion de las restricciones de crédito. Los autores
parametrizan el modelo para analizar los dos efectos segiin sean los niveles de desarrollo.

Encuentran una relacién no monotonica entre el efecto del desarrollo financiero sobre la
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volatilidad y el ingreso. En particular, para niveles bajos de desarrollo financiero,
promoverlo genera que los ciclos de crédito sean mds amplios, y por tanto la volatilidad del
producto aumente. Sin embargo, cuando el desarrollo financiero, es suficientemente alto
-lo que los autores interpretan como acercarse al referente tedrico de mercados
completos- la volatilidad del producto se reduce al incrementar el desarrollo del sistema
financiero.

Una tercera linea tedrica que estudia la relacién entre el desarrollo financiero y la
volatilidad elabora modelos de crecimiento endégeno donde se incorporan choques de
liquidez y problemas de acceso al crédito. Aghion et al. (1999) construyen un modelo
tedrico donde muestran como, al movilizar el ahorro y facilitar la creacién de reservas, el
sector financiero le permite a la economia absorber choques mas facilmente, sobre todo
tras un choque negativo, cuando es probable que los inversionistas se encuentren con
problemas de acceso a montos de crédito adicionales (es decir, cuando estén frente a un
racionamiento del crédito mas estricto). La idea es que, con mercados financieros poco
desarrollados, la demanda y oferta de crédito son mads prociclicas, lo cual potencia el
efecto de los choques en la economia. Gonzalez-Vega y Villafani-Ibarnegaray (2007)
muestran, sin embargo, que la mayor o menor prociclicidad de las carteras de crédito
depende del tipo de tecnologia de crédito usada y de caracteristicas del tipo de productor.
En particular, en algunos paises en desarrollo, las carteras de microfinanzas (como
ejemplo de la banca de relaciones) han sido menos prociclicas que las bancarias.

Aghion et al. (2004) analizan el efecto de choques exégenos de liquidez sobre la
volatilidad del crecimiento, dependiendo del grado de desarrollo del sector financiero.
Este ultimo es medido por el grado de restricciéon del crédito existente. En su modelo,
consideran que los empresarios deciden sobre dos tipos de inversién, una de corto plazoy
otra de largo plazo. La inversiéon de corto plazo requiere poco tiempo y genera producto
rapidamente. La inversiéon de largo plazo lleva mas tiempo, pero su efecto sobre el
crecimiento de la productividad es mayor.

Con mercados financieros perfectos, no hay restricciones de crédito, y las decisiones de

inversion dependen solamente del costo de oportunidad. Debido a que los rendimientos
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de la inversiéon de corto plazo son mas ciclicos que los rendimientos de la inversién de
largo plazo, el costo de oportunidad de la inversién de largo plazo es menor en recesiones
que en expansiones. Asi, el volumen del ahorro dedicado a la inversiéon de largo plazo es
anticiclico y el del ahorro dedicado a la inversién de corto plazo es prociclico. Por tanto,
una mayor inversiéon de largo plazo reduciria la amplitud del ciclo y provocaria un fuerte
crecimiento de la productividad de la economia, al momento de salir de las recesiones. Sin
embargo, con mercados financieros imperfectos, la existencia de restricciones de crédito
aumenta el riesgo de que la inversion de largo plazo sea interrumpida por algin choque
exégeno (en su modelo, este es un choque de liquidez). Esto reduce a priori los deseos de
los empresarios de poner recursos en la inversion de largo plazo, en especial durante las
recesiones, cuando las necesidades de liquidez son mayores. Asi, el efecto de los choques
agregados (sistémicos) es mayor y, con ello, cuando los mercados financieros son menos
eficaces, la volatilidad del crecimiento es por lo tanto mayor.

En la segunda parte del trabajo, los autores contrastan las hipétesis del modelo con
informaciéon empirica para un panel de paises, para el periodo 1960-2000. Encuentran
que, para un menor grado de desarrollo financiero, la composicién de la inversion y el
crecimiento son mas sensibles a choques exégenos y que el efecto negativo de la volatilidad
sobre el crecimiento econémico es mayor. En este trabajo, la volatilidad es exégena.
Aghion y Banerjee (2005), considerando este mismo modelo, analizan cé6mo la volatilidad
puede emerger endégenamente. Obtienen que, en una economia cerrada, el origen de las
fluctuaciones se encuentra en la interaccion de las restricciones de crédito con las tasas de
interés, mientras que en una economia abierta, la fuente de inestabilidad seria la
interaccién del tipo de cambio real con las restricciones de crédito. Farias (2007) se centra
en las economias menos avanzadas y utiliza una aproximacion tedrica en la linea de Aghion
et al. (2004) para mostrar que la volatilidad de la inversién es mayor y el crecimiento menor
si los mercados financieros son incompletos. Los mercados financieros son incompletos si
los agentes no se pueden asegurarse frente a choques negativos de productividad que

afectan su ingreso futuro.
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Siguiendo el mismo enfoque, Aghion et al. (2005) elaboran un modelo tedrico donde
muestran cémo un sistema de tipo de cambio flexible afecta negativamente al crecimiento
de la productividad y aumenta la volatilidad macroeconémica, si el desarrollo del sector
financiero de la economia es limitado. Si la volatilidad del tipo de cambio es alta, las
empresas ven reducidos sus beneficios ajustados por riesgo y se enfrentan a restricciones
de crédito mayores. Con sistemas financieros poco desarrollados, las limitaciones
resultantes perjudicarian la capacidad de innovar de las empresas y, por lo tanto, el
crecimiento econémico. Con sistemas financieros suficientemente desarrollados, sin
embargo, un sistema de tipos de cambio flexibles lleva a un mayor crecimiento de la
productividad. Ademas, estos autores sefialan que una de las politicas cldsicas en economia
internacional para los paises menos avanzados es un sistema de tipos de cambio flexible, en
la medida en que el tipo de cambio permite absorber los choques reales (por ejemplo,
variaciones de los términos internacionales de intercambio) y disminuye la volatilidad
(Edwards y Levy-Yeyati, 2003; Broda, 2004). Sin embargo, los autores muestran que para
que se dé este resultado es necesario que la volatilidad del tipo de cambio sea menor que la
de los choques reales a los que se enfrenta la economia.

En la parte empirica, efectian un analisis de corte transversal para 83 paises, con datos
de 1960 al 2000. Encuentran que el efecto de la volatilidad del tipo de cambio sobre la
actividad econémica es pequeno e insignificante. Aghion et al. (2009) analizan datos de 83
paises de 1960 a 2000 y encuentran que la volatilidad del tipo de cambio real puede tener
un efecto significativo en la tasa de crecimiento de la productividad en el largo plazo. Este
efecto es muy importante para paises con escaso desarrollo financiero, y no es relevante
para paises con alto desarrollo financiero.

Aunque no elaboran un modelo formal, Aghion y Marinescu (2006) se basan en esta
misma linea tedrica para explicar cémo las politicas fiscales presupuestarias anticiclicas
tienen un efecto positivo en el crecimiento de la productividad, en particular cuando
menor es el grado de desarrollo del sector financiero. La idea fundamental es que este tipo
de politicas pueden contrarrestar el efecto negativo de los choques de liquidez sobre las

inversiones. En efecto, durante una recesion, si hay dificultades para pedir prestado, la
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empresa s6lo dispone de sus ganancias para invertir. En esta situacién, el gobierno podria
ayudar, aumentando la inversién publica o incrementando el consumo publico, de
manera que crezca la demanda por el bien que producen las empresas. Para verificar estas
relaciones, los autores utilizan datos anuales de un panel de paises de la OCDE. En naciones
pobres, sin embargo, la capacidad de inversién del gobierno también se ve reducida
cuando se dan choques reales adversos.

Adicionalmente a estas lineas de investigacién, se han elaborado investigaciones
puramente empiricas que muestran la posible relaciéon entre el desarrollo financiero y la
volatilidad. Denizer et al. (2000) senalan que la principal causa detrds de la crisis del
Sudeste Asidtico en 1997 fue el bajo grado de desarrollo del sector financiero. Usando
datos de panel para 70 paises, desde 1956 a 1998, encuentran que los bancos podrian
haber desempenado un papel importante en la reduccién de la volatilidad del consumo y
de la inversién, moderando sus fluctuaciones, al mejorar el manejo del riesgo y producir
informacion 1til para la toma de decisiones.

En otro trabajo empirico Ceccheti et al. (2006) utilizan datos de 13 paises de la OCDE
para mostrar como el desarrollo financiero disminuye la volatilidad y aumenta el
crecimiento econdémico en la medida que reduce las restricciones de crédito de los
hogares y permite suavizar el consumo. Dynan et al. (2005) utilizando una variedad de
aproximaciones empiricas sencillas examinan algunas posibles relaciones entre la
innovacion financiera y la estabilidad observada en la economia estadounidense desde
mediados de los anos ochenta. Para ello establecen distintos canales a través de los cuales
los mercados y las instituciones financieras podrian afectar a la volatilidad, que van desde
innovaciones financieras que han reducido los problemas de informacién asimétrica y el
manejo de riesgo, nuevas regulaciones de los mercados financieros, hasta cambios en los
hébitos financieros de los hogares y empresas. Sus resultados muestran que la innovacién
financiera explica parte de la disminuciéon de la volatilidad econémica a largo plazo del
periodo considerado para Estados Unidos. Otros factores también contribuyeron a la
reduccion de la volatilidad, como las politicas fiscales y monetarias o la disminucion del

tamano de los choques en ese periodo.
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Easterly et al. (2000) defienden la hipétesis de que el grado de desarrollo del sector
financiero determina la estabilidad de la economia, en la medida en que un mayor
desarrollo financiero (especialmente en el mercado de valores) permite lidiar mejor con el
riesgo mediante los mecanismos de diversificacién. No obstante, se sefiala que un mayor
acceso a los mercados financieros también permite a las empresas un mayor
apalancamiento, lo cual podria implicar la toma de mayores riesgos y una mayor
volatilidad. En linea con los trabajos de la segunda corriente tedrica, su analisis empirico
con datos de paises de la OCDE y naciones en desarrollo muestra que la relaciéon entre
volatilidad y desarrollo financiero es no lineal. Aunque inicialmente un mayor desarrollo
del sector financiero disminuya la volatilidad, cuando el grado de desarrollo financiero es
muy alto, aumentos adicionales en la actividad financiera podrian amplificar el efecto de
los choques en la economia. Esto ocurre especialmente en situaciones de crisis financieras.
En relacién con este resultado Kunieda (2008) por medio de un modelo de panel
dindmico para 90 paises muestra como el efecto del desarrollo financiero sobre la
volatilidad es concavo: en las etapas tempranas de desarrollo la volatilidad del producto es
menor, conforme se adquiere mayor desarrollo la volatilidad es mayor, y con un sector
financiero maduro la volatilidad vuelve a ser menor.

Sin profundizar en las causas por las que un sector financiero afecta a la volatilidad,
Mallick (2009) estudia el efecto del desarrollo financiero sobre la volatilidad del producto
por medio de los distintos componentes de esta. Para ello divide la varianza del PIB en
aquella que hace referencia al corto plazo (ciclo real) y la de largo plazo, encontrando que
es esta ultima la que se ve afectada por el grado de desarrollo financiero.

Beck et al. (2006) se preguntan si los intermediarios financieros amortiguan o
magnifican los choques reales y nominales. Su modelo teérico predice que los
intermediarios financieros desarrollados amortiguan los choques reales pero magnifican el
efecto de los choques monetarios, lo que sugiere que en general los intermediarios
financieros tienen un efecto ambiguo en la volatilidad. Usando un panel de 63 paises del
periodo de 1960 a 1997 no sélo encuentran que la evidencia respecto a si los

intermediarios financieros amortiguan el efecto de los choques reales es débil, sino
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también evidencia de que los intermediarios financieros magnifican los choques
monetarios, en paises donde las empresas tienen un muy pequeno acceso a financiamiento
externo mediante el mercado de capitales o no tienen acceso a estos (paises de ingreso
medio o bajo). Sus conclusiones fundamentales son que los intermediarios financieros
pueden afectar de modo positivo al crecimiento econémico pero no necesariamente a su
volatilidad. La inestabilidad de las politicas macroeconémicas incrementa la volatilidad del
crecimiento en paises que no tienen acceso a los mercados de valores. Los resultados no
implican que politicas asociadas al sector financiero no tengan efecto en la volatilidad de
las economias.

Cermeno et al. (2012), utilizando un andlisis de series de tiempo, analizan el efecto de la
profundizacion financiera en el crecimiento y su volatilidad, para los casos de México y
Estados Unidos. Los resultados sugieren que para el caso de Estados Unidos, la
profundizacién financiera afecta a la tasa de crecimiento real pero no muestra una
relacion significativa con la volatilidad del producto. En cambio, para el caso de México, la
profundizaciéon financiera parece ser estimulada por el crecimiento econémico. Sin
embargo, la profundizacién financiera parece reducir la volatilidad del crecimiento, lo
que a su vez, conduce a un mayor crecimiento de la produccién. Por ultimo, obtienen que
un mayor crecimiento de Estados Unidos no sélo se traduce en un mayor crecimiento en
México, también parece reducir la volatilidad del crecimiento de México.

Por ultimo, otra linea de investigacion ha mostrado la fuerte relaciéon entre los efectos
de la liberalizacién e integraciéon de los mercados financieros sobre el crecimiento y su
volatilidad, dependiendo del grado de desarrollo del sector financiero. Federici y Caprioli
(2009) encuentran mediante un andlisis de series de tiempo que el desarrollo financiero es
una variable crucial para la existencia de efectos de trasmision entre paises ante una crisis
de crédito; después de clasificar 39 paises segin su grado de desarrollo financiero
concluyen que la posibilidad de verse afectado por una crisis es menor para aquellos paises
con un nivel de desarrollo financiero alto. Ozbilgin (2010) construye un modelo de ciclo
real estindar de economia abierta y muestra como el desarrollo financiero y la integracion

en los mercados se asocian con una mayor volatilidad de la inversién y del producto.
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4. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO BANCARIO, CRECIMIENTO
ECONOMICO Y VOLATILIDAD

omo hemos visto, la mayor parte de la literatura que estudia el efecto del

desarrollo financiero destaca la importancia de este por medio de un enfoque

funcional. Sin embargo, un grupo reciente de trabajos senala que el modo en
cémo los mercados financieros evolucionan (su estructura y estilo de avance), en especial
la estructura del sistema bancario, también es importante. A continuacién se exponen los
trabajos mas representativos.

Denizer et al. (2000) muestran que aquellos paises que tienen un sector financiero mas
desarrollado experimentan menos fluctuaciones en el producto real, el consumo y la
inversion. Sin embargo, muestran que la manera en que el sector financiero avanza es clave
para los efectos de la volatilidad. Para ello realiza una estimacién de efectos fijos con datos
panel de 70 paises de 1956 a 1998. Aunque la metodologia y los datos no permiten
diferenciar los mecanismos por los cuales el desarrollo del sector financiero afecta a la
volatilidad, los resultados sugieren que el manejo del riesgo y la produccién de
informacién realizados por el sistema bancario son particularmente importantes para
reducir la volatilidad del consumo y de la inversién, mientras que la simple disponibilidad
de crédito al sector privado ayuda a suavizar el consumo y el producto. En la misma linea,
de destacar la importancia del sistema bancario sobre la volatilidad, Jalil (2009) encuentra
que el mayor desarrollo financiero de la banca en China de 1977 a 2006 ha reducido
considerablemente la volatilidad.

Dehejia y Lleras-Muney (2007) argumentan que los mecanismos institucionales que
llevan al desarrollo financiero de una economia son importantes para determinar sus
consecuencias sobre el crecimiento econémico y la volatilidad. Afirman que el caso de
Estados Unidos de 1900 a 1940 proporciona un marco ideal para analizar esta idea en la

medida que durante ese periodo los bancos estatales experimentaron distintas
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regulaciones.” Por un lado, obtienen que la expansién financiera, inducida por la
expansion de sucursales bancarias, aceleré la mecanizaciéon de la agricultura y estimul6 el
crecimiento del sector de manufacturas. Sin embargo, la expansién financiera inducida
por los seguros de depdsito de estado tuvo consecuencias negativas para ambos sectores,
en la medida que los seguros de depésito, aunque reducen los costos de préstamo e
incrementan el crédito, crean problemas de riesgo moral al reducir los costos de dar
préstamos riesgosos. En el caso de estudio, los bancos estatales tendieron a dar préstamos
riesgosos al sector agricola durante el auge previo a 1920. Cuando los precios de la
agricultura colapsaron durante 1919 y 1920 los préstamos se hicieron inviables y el sector
entro en crisis propagandose al de manufacturas.

Mitchener y Wheelock (2010) examinan la relaciéon entre la estructura del sistema
bancario y el crecimiento econémico usando datos de la industria de manufacturas y la
concentracion del mercado bancario para las entidades federativas de Estados Unidos
durante 1899 y 1929. Este periodo se caracterizé por una expansion rapida del sector de
manufacturas y de leyes que restringieron la aparicién de sucursales interestatales, lo que
segment6é el sistema bancario geograficamente promoviendo la concentracion.
Encuentran que esta alta concentraciéon del sistema bancario afecté positivamente al
crecimiento del sector manufacturero. Ademas, hallan evidencia de que un mayor nimero
de sucursales y un mayor nimero de bancos per cdpita increment6 el crecimiento de
aquellas industrias que dependian del financiamiento externo o tenian un mayor acceso a
fuentes de financiamiento externo, mientras que los seguros de depésito deprimieron el
crecimiento del sector manufacturero.

Los resultados de este trabajo parecen contrastar con la literatura reciente sobre los

efectos de la estructura del mercado bancario en el crecimiento econémico, pues la mayor

’En particular la ley MeFadden de 1927 y la ley Glass-Steagall de 1933. La ley MeFadden prohibié los servicios
bancarios de las sucursales mads alla de los limites del estado. El objetivo era fomentar la competencia y colocar
en un pie de igualdad a los bancos mds pequefios constituidos en un estado y a los bancos nacionales mas
importantes, permitiéndoles operar en un solo estado. La ley Glass-Steagall no permitia a los bancos ofrecer
servicios de banca comercial, inversién y seguros bajo un mismo techo. La Ley se promulgo como respuesta a la
caida de la bolsa de comercio de 1929y a la Gran Depresién durante la cual 9,000 bancos, un tercio del total de
los bancos estadounidenses, quebraron, lo que implicé un esfuerzo por restablecer la confianza y estabilidad

en el sistema bancario.
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parte de los trabajos plantea que un sistema bancario concentrado deprime el crecimiento
econdémico (Cetorelli y Gambera, 2001; Freeman, 2002; Clarke, 2004; Garret et al., 2007) y
que una mayor competitividad de este mercado dispara el crecimiento econémico
(Claessens y Laeven, 2005). Los argumentos son que una mayor concentraciéon resulta en
una menor oferta de crédito y mayores precios, lo cual afecta negativamente al
crecimiento. Sin embargo la contradiccién es aparente. En general, los trabajos coinciden
en que el resultado de la concentraciéon afecta positivamente al crecimiento de la
economia. Son las distintas industrias las que se ven afectadas de distinta manera
dependiendo de su grado de dependencia del financiamiento externo. Destaca el trabajo
de Cetorelli y Gambera (2001) que analizan datos de 35 industrias en 41 paises, con
distintos grados de avance econdémico. Estos autores y los trabajos de esta literatura en
general comparten el resultado de que una mayor concentracién afecta positivamente a las
industrias que dependen fuertemente del financiamiento externo. Por otro lado, la mayor
parte de los trabajos analiza la relacion entre el grado de concentracion de los mercados
nacionales y el crecimiento de la industria en paises donde el sistema bancario es
dominado por enormes bancos con una red de sucursales en todo el pais. Como Mitchener
y Wheelock (2010) afirman, el caso de Estados Unidos tiene unas caracteristicas dnicas -
mercado bancario segmentado geogriaficamente- y su grado de concentracién no es un
reflejo de su competitividad.

Mis alld de la estructura del sistema bancario, Beck et al. (2006), demuestran que la
inestabilidad de las politicas macroeconémicas incrementa la volatilidad del crecimiento
en paises que no tienen acceso a los mercados de valores.

Finalmente, Demirgiic-Kunt et al. (2011) sugieren que podria existir una estructura
financiera dptima. En su trabajo los autores estudian la importancia de los bancos y los
mercados de valores en el proceso de desarrollo econémico. Encuentran que a medida que
los paises avanzan: ¢) el tamano de los bancos y del mercado de valores crece respecto del
tamano de la economia, i) el vinculo entre el crecimiento del econémico y el mayor
desarrollo bancario disminuye, y i) la relacion entre el crecimiento econdémico y un

mayor desarrollo del mercado de valores es mds fuerte. Estos resultados son compatibles
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con los trabajos que afirman que segtn las economias avanzan, los servicios suministrados
por los mercados de valores son mas importantes para la actividad econémica, mientras

que los proporcionados por los bancos pierden importancia.

5. CONCLUSIONES

ste trabajo ha investigado los efectos del desarrollo financiero sobre el

crecimiento y la volatilidad mediante la revision de los trabajos tedricos y

empiricos que estudian la relacién entre estos fenémenos econémicos. La
literatura tedrica revisada muestra —elaborando modelos de crecimiento endégeno
neoclasicos— como por medio de distintas funciones el desarrollo del sector financiero
disminuye las fricciones de informacién y los costos de transaccion afectando al hacerlo a
los factores determinantes ultimos del crecimiento econémico: la acumulacién de capital
fisico y humano y la innovaciéon tecnoldgica. La literatura empirica confirma estos
resultados y destaca la importancia de profundizar en el andlisis de la direcciéon de la
causalidad entre el crecimiento y el desarrollo financiero. No obstante, sobre esta dltima,
los trabajos sugieren que se necesitan elaborar nuevas medidas del desarrollo financiero
mas alla de aquellas que evalian el tamano o la cantidad de la intermediacién financiera.
En particular, son necesarias medidas que permitan determinar y validar las funciones o
mecanismos por los cuales el sector financiero afecta al crecimiento econémico, segin se
afirma en los trabajos tedricos. Ademas, los estudios mas recientes concluyen que no sélo
es importante el enfoque de funciones del sistema financiero; la estructura de dicho
sistema y su evolucién en el tiempo también importan. La elaboraciéon de este tipo de
trabajos forma parte de nuestra agenda de investigacién actual.

La literatura revisada también muestra como el desarrollo financiero no solamente
podria afectar el nivel de la tasa de crecimiento del producto sino también su volatilidad.
En particular, un mejor funcionamiento del sector financiero podria disminuir la
volatilidad del crecimiento de la economia al diversificar el riesgo productivo y mejorar el
manejo de los choques de liquidez, movilizar el ahorro, sobre todo para propésitos

precautorios, y eliminar las fricciones de informacién. No obstante la literatura sobre este
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ultimo vinculo, en especial tras la crisis, pone de manifiesto la necesidad de repensar el
paradigma del desarrollo financiero vigente hasta ahora. Este paradigma se centraba
principalmente en el grado de profundidad del sector financiero (financial depth), y en
particular en la mediciéon de aquel en los trabajos empiricos, dejando de lado elementos
fundamentales para la estabilidad del sistema y que deben englobarse dentro del propio
concepto de desarrollo financiero. Estos son segun la evidencia, entre otros, el entorno
regulatorio e institucional, la interconectividad de las distintas instituciones financieras
con la economia real, la inclusiéon y la educacién financieras. Dicha crisis ha mostrado
c6mo un mayor desarrollo financiero, entendido exclusivamente como profundidad
financiera, puede en si mismo contribuir endégenamente a la inestabilidad en vez de
disminuirla (De la Torre, 2012). Un crecimiento excesivo del crédito interno puede ser
una senal de alarma mds que una evaluacién positiva del grado de desarrollo financiero si
lleva a los agentes a sobreinvertir en activos riesgosos. Por tanto, es necesario partir de un
concepto de desarrollo financiero amplio que incluya estos nuevos elementos. Este punto
de partida es clave para la formulacién de politicas que busquen un mayor crecimiento
econémico y disminuir su volatilidad mediante el desarrollo del sector financiero, en un

momento en que el sistema financiero es cada vez mds complejo e interconectado.
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