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Intermediacion financiera y crecimiento economico en el
largo plazo: consideraciones a la luz de la experiencia del
desarrollo financiero de Guatemala desde los afios 90

Carlos Gerardo Acevedo Flores

1. Introduccién

En el altimo par de décadas, un creciente corpus de lite-
ratura econdmica ha desarrollado un paradigma en el que
Ia dindmica de la intermediacidn financiera y el proceso
de creciiniento econdmico se determiman enddgenamente.
L.a idea central de esta literatura es que las asimetrias de
informacién pueden introducir ineficiencias en los mer-
cados financieros, las cuales pueden tener efectos reales
cuantitativamente significativos. Los intermediarios fi-
nancieros emergen endégenamente para reducir esas asi-
metrias v disminuir los costos de investigar inversiones
potenciales, ejercer control corporativo, manejar riesgos
v movilizar ahorros. Al proporcionar estos servicios a la
economia, los intermediarios financieros influyen sobre
las decisiones de ahorro y asignacion de los recursos de
manera {al que una proporcion mayor de las inversiones
planeadas puede dirigirse hacia actividades con retornos
sociales mas altos, propiciando de este modo tasas de cre-
cimiento mas altas en el mediano y largo plazo. Por tanto,
paises con sistemas financieros mas desarrollados podran,
caeteris paribus, colocar sus ahorros en proyectos mds
eficientes ¥ productivos y crecerdn mds rapido que paises
con sistemas financieros menos efectivos,

En un entorno de globalizacion, [a contribucién potencial
del desarrollo financiero a la aceleracién del crecimien-
to se ve adicionalmente estimulada por las posibitidades
de mayor diversificacién de riesgos a través de mercados
integrados internacionalmente y la remocién de barreras
a los flujos internacionales de capitates. La experiencia

del sistema financiero de Guatemala desde comienzos de
los 90 no ha sido ajena a estos desarrolios. No obstante
las dificultades por las que ha atravesado, en conjunto el
sector financiero guatemalteco ha experimentado durante
ese periodo un proceso amplio de reformas que han con-
tribuido considerablemente a mejorar su competitividad y
eficiencia, al tiempo que han fortalecido su integracion a
los circuitos financieros internacionales.

Sobre ese trasfondo, el objetivo del presente ensayo es ex-
plorar el rol que la dindmica de intermediacién fmanciera
juega en la dinamica de crecimiento econdmico utilizando
como marco de andlisis un modelo de crecimiento end6-
geno que analiza el comportamiento del sistema financie-
ro en un entorno de competencia imperfecta del tipo Cour-
not. Tal modelo enfatiza que, aun cuando los mercados
de crédito sean competitivos, la presencia de informacion
imperfecta y costosa los haria imperfectamente competi-
tivos. A su vez, la insuficiencia de competencia reducird
el nivel y la eficiencia de los servicios financieros pres-
tados al sector real v también hard mds lenta la tasa de
crecimiento econdmico en general, A la inversa, cuando
el stock agregado de capital de fa economia aumenta, tam-
bién lo hard el mercado de la intermediacion financiera asi
como el nimero de intermediarios financieros. Por consi-
guiente, e! sistema financiero serd mas competitivo y los
mtermediarios seran, en promedio, mas eficientes, lo que
a su vez podria conducir a una reduccién en los costos
promedio de la mtermediacion vy una reduccion correspon-
diente del margen de intermediacion financiera.



Este marco tedrico genera una hipétesis relevante empiri-
camente contrastable: la tasa de crecimiento de la econo-
mia, medida por la tasa de crecimiento ya sea del consumo,
el stock de capital, o el producto, estd inversamente co-
rrelacionada con el margen de intermediacién financiera.
En el contexto de crecimiento endégeno impulsado por la
acumulacion de capital, cualesquiera restricciones finan-
cieras sobre el nivel de inversion debido a ineficiencias en
la intermediacién financiera pondran un limite a la tasa de
crecimiento econdmico alcanzable. Aun en aquellos casos
en los cuales el desarrolio de los mercados de capitales les
permite a las empresas obtener fondos mediante la emi-
sion de acciones o papel comercial, las restricciones de
acceso al crédito bancario podrian todavia conducir a un
menor nivel de produccién agregada. Bajo estas condicio-
nes, elevar el margen de intermediacion financiera podria
ocasionar que las empresas con los proyectos mas seguros
tengan que salir del mercado de crédito y/o inducir a los
gerentes a asumir proyectos mas riesgosos, de manera que
el “mix™ de empresas solicitantes de crédito se haria mas
riesgoso.

La contrastacion empirica de tal hipétesis se lleva a cabo
mediante la estimacién de una ecuacion de crecimiento en
la que una proxy para el margen de intermediacién finan-
ciera es afiadida a un conjunto de otras variables que han
sido identificadas en la literatura econémica como corre-
lacionadas con el crecimiento de largo plazo, controlando
por otros factores y ciertas condiciones iniciales. Para la
estimacion empirica del modelo se aplican dos técnicas
economéiricas complementarias a un panel de datos en el
cual, ademas de Guatemala, se incluye informacidn sobre
otros setenta paises. La primera técnica consiste en un es~
timador puramente transversal {cross-sectional), prome-
diando los datos disponibles para el periodo 1970-2002.
La segunda técnica aplica una metodologia de analisis de
datos de panel, con informacién promediada sobre inter-
valos de 5 afios para el periodo 1970-2000.

La principal contribucion de este ejercicio a la ya extensa
literatura empirica del crecimiento consiste en ampliar el
ment de las variables financieras que han side usualmente
probadas en estudios previos, examinando explicitamente
los efectos que el grado de eficiencia de la intermediacion
financiera, medido por el margen de intermediacion, pue-
de tener sobre el crecimiento econdmico de largo plazo.
Como una proxy de esta variable, nos concentramos en el
“spread” del sistema bancario, definido como la brecha

entre la tasa real a la que los bancos realizan sus operacio-
nes activas y pasivas, El supuesto subyacente es que esta
brecha refleja tanto el costo de la intermediacion financie-
ra como el poder de mercado de que gozan los interme-
diarios financieros en un mercado de crédito sometido a
competencia imperfecta.

Comprensiblemente, tanto el modelo tedrico como su es-
timacion empirica mediante datos de panel rebasan la ex-
periencia de desarrollo financiero de Guatemala pero, al
hacerlo, permiten precisamente mostrar hasta qué punto
el desenvolvimiento del sistema financiero guatemalteco
y su contribucion al crecimiento ccondémico de Guatemaia
comparten caracteristicas definitorias esenciales de la in-
teraccion entre los mercados financieros y la dinamica de
crecimiento econdmico en otros paises. En lo que sigue,
este ensayo estd dividido en cinco secciones. En la prime-
ra se realiza una revisidn de la literatura econdmica mas
relevante, a nivel tedrico y empirico, sobre la interaccion
entre el desarrollo de los mercados financieros y el creci-
miento econémico. La segunda presenta un analisis des-
criptivo de Jas principales transformaciones que han ocu-
rrido en el sistema financiero de Guatemala en el contexto
del proceso de liberalizacion financiera impulsado desde
comienzos de los 90. En la tercera se desarrolla el modelo
téorico. La cuarta detalla el procedimiento empirico para
la estimacién dei modelo y los principales resultados de
tal estimacidén. Finalmente en la guinta parte se presentan
las principales conclusiones.

2. Intermediacion financiera y crecimiento econdmico:
una revision de la literatura

La literatura empirica del crecimiento ha ofrecido una am-
plia variedad de factores explicativos de las diferencias
entre pafses en cuanto a desempefio econdmico. Estas ex-
plicaciones incluyen variables tales como la acumulacién
de factores, fa dotacién de recursos, el grado de estabi-
lidad macroecondmica, el nivel educacional, la apertura
al comercio internacional, el desarrollo institucional, la
efectividad del sistema legal, etc.! Entre esas variables, un
factor fundamental que ha recibido creciente atencion es

Algunos ejercicios picneros en esta literatura incluyen Kor-
mendi y Meguire (1985}, Baumol {1988}, DelLong (1988}, Ba-
rro (1991}, DeLong y Summers (1991}, Barro y Sala-i-Martin
(1992, 1995), Barro v Lee (1993, 1984), De Gregorio (1992),
Levine y Renelt {1952), Mankiw, Romer y Weil (1282), Fischer
(1993), Levine y Zervos {1993), y Easterly, Kremer, Priichett y
Summers (1993).
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el rol de los mercados financieros en el procesoe de creci-
miento, Los fundamentos tedricos de la relacion entre el
desarroilo financiero y el crecimiento econémico pueden
ser trazados por lo menos hasta los trabajos de Schumpe-
ter (1912} y, mas tarde, de Gurley y Shaw (19353, 1960),
Goldsmith (1969), McKinnon (1973} y Shaw (1973). Gur-
ley v Shaw describian la innovacion financiera como un
proceso dindmico que ejerce una influencia importante y
a su vez es influenciado por el desarrollo del sector real,
mientras que la implicacién central de la escuela de Mc-
Kinnon-Shaw es que la imposicién de restricciones sobre
¢l sistema bancario (tales como techos de tasas de interés,
altos requisitos de encaje legal, o programas de crédito di-
rigido} obstaculizaban el desarrollo financiero y en dltimo
término reducian el crecimiento de la economia.

Durante los 80, una ola de modelos tedricos enfatizé el rol
de los intermediarios financieros en la provisién de liqui-
dez y la atenuacion de las imperfecciones surgidas de las
asimetrfas de informacion en fos mercados de fondos pres-
tables (Tobin, 1980; Blinder v Stiglitz, 1983; Diamond y
Dybvig, 1983; Diamond, 1984; Fama, 1985; Boyd y Pres-
cott, 1986; Greenwald y Stiglitz, 1991). Durante los 90,
sobre 1a base de los modelos pioneros de crecimiento en-
dogeno de Romer {1986), Lucas (1988) y Rebelo (1991),
diversos investigadores comenzaron a desarrollar un pa-
radigma en el cual el grado de la intermediacion finan-
ciera y la tasa de crecimiento econdmico se determinaban
enddgenamente.” Varios de esos modelos consideran ex-
plicitamente el ro] de tos bancos en el proceso de interme-
diacién. Al proporcionar infortnacion mdas precisa sobre
las tecnologias de produccidn, ejercer control corporativo
y reducir los costos de adquirir informacién sobre las em-
presas y sus gerentes, el sistemna baneario puede aumentar
la asignacion de recursos y acelerar el crecimiento (Boyd
y Prescott, 1986; Greenwood y Jovanovic, 1990; King y
Levine, 1993b). Asimismo, al facilitar el manejo de ries-
gos, mejorar la liquidez de los activos disponibles para los
ahorrantes, y reducir los costos de realizar transacciones,
los baricos pueden estimular la inversién en actividades de
retornos mas altos (Bencivenga y Smith, 1991; Rousseau,
1994, 1998).

Otro grupo de modelos se ha concentrado sobre el funcio-
namiento de los mercados de capitales para la provision
de liquidez, la diversificacion de riesgos, la adquisicién

% Para algunos surveys de la literatura, véase Gertler {1988}, Le-
vine {1997a)}, Khan y Senhadii (2000) y Tsuzru {2000},

de informacion sobre las empresas, el control corporativo,
y la movilizacién de ahorros (Levine, 1991; Saint-Paul,
1992; Bencivenga, Smith y Starr, 1996; Boyd y Smith,
1996; Greenwood y Smith, 1997). Tal como lo han pun-
tualizado Rousseau y Wachtel (1998), los mercados de
acciones pueden mejorar el desempefio econdmico por
medio de i) proporcionar a los inversionistas de capital
de riesgo un mecanismo de “salida”, ii) proporcionar H-
quidez a los inversionistas, iii) permitir a [as empresas
acceso a capitales permanentes que pueden ser colocados
en proyectos grandes e indivisibles, iv) facilitar la diversi-
ficacion intemacional y los flujos de cartera, y v) proveer
a los inversionistas nacionales y extranjeros un flujo de
informacion sobre la calidad de inversiones potenciales.

En conjunto, la idea ceniral en esa literatura es que los m-
termediarios financieros surgen mediante un mecanismo
enddgeno para atenuar las ineficiencias en los mercados
financieros causadas por las asimetrias de informacion y

-propiciar la canalizacion de los recursos disponibles hacia

los proyectos mas productivos. Tal como lo ha resumido
Levime (1997a), la importancia econémica de los merca-
dos financieros para el crecimiento econémico deriva del
hecho de que éstos cumplen varias funciones que optimi-
zan la asignacién de recursos por medio de: i) facilitar el
intercambio, la cobertura y la diversificacién de riesgos;
ii) asignar eficientemente los recursos; iii} monitorear a
los gerentes y ejercer control corporativo; iv) movilizar
ahorros; y v) facilitar el intercambio de bienes y servicios.
Puesto que una asignacion mas eficiente de los recursos
se traduce en un incremento de ta productividad a través
de Ja acumulacion de capital fisico, mejoras de capital in-
tangible y el desarrollo de capital humano, los paises con
sistemas financieros mas desarrollados podran asignar sus
ahorros a proyectos mas eficientes y productivos y crece-
rén més ripido que pafses con sistemas financieros menos
desarrollados.

Lainvestigacion tedrica sobre larelacion entre el desarrollo
fmanciero y el crecimiento econdmico ha estado acompa-
fiada por el lado empirico por un extenso trabajo. Algunos
esfuerzos tempranos dirigidos a evaluar el desempeiio de
las variables financieras en las ecuaciones de crecimiento
economico fueron realizados por Wallich (1969) v Lan-
yi y Saracoglu (1983). Dado que la literatura convencio-
nat ha enfatizado el rol de los intermediarios financieros
como proveedores de servicios de liquidez y de medios
de pago, la mayoria de los primeros estudios empiricos
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se limitaban a documentar una correlacidn positiva entre
el crecimiento econdmico y diversas variables financieras
cuantitativas —principalmente diferentes variantes de la
ratio dinero/PIB— que han sido postuladas como medidas
de “profundidad financiera” desde los trabajos de Gurley
y Shaw (1955, 1960). Mas tarde otros estudios mostraron
que diversas medidas del desarrolio bancario estan fuer-
temente correlacionadas con el crecimiento economico
en una amplia muestra transversal de paises (Gelb, 1989;
Ghani, 1992; King y Levine, 1993a, 1993¢; De Gregorio
y Guidotti, 1995). '

En los 90, a partir del “benchmark™ metodologico deli-
neado por Barro (1991) para especificar las regresiones
de crecimiento, se dio una explosion de trabajo empirico
encaminado a determinar si las diferencias en el desarrollo
financiero explican una porcion significativa de las dife-
rencias en las tasas promedio de crecimiento entre paises.
El procedimiento bédsico en la mayorfa de dichos estudios
ha sido estimar una regresion en la cual se incluyen diver-
sas variables proxies de la politica monetaria y del grado
de intermediacion financiera, junto a un set de otras varia-
bies cotrelacionadas con las tasas de crecimiento de largo
plazo. En ese marco, diversos estudios se concentraron en
la agenda de investigacién delineada por Fazzari, Hubbard
v Petersen (1988), sobre el vinculo entre los modelos con-
vencionales de inversion y la literatura sobre las imper-
fecciones en los mercados de capitales (Demirguc-Kunt
y Levine, 1996b; Demirguc-Kunt y Maksimovic, 1996;
Rajan vy Zingales, 1998; Beck y Levine, 2000).

Uno de los aspectos mas importantes concemiente a la in-
teraccion entre el desarroilo financiero y el crecimiento
econdmico se refiere a si los datos disponibles permiten
establecer una relacién de causalidad. Este tema fue for-
mulado por Patrick (1966) en términos de si el desarrollo
de los servicios financieros surge en respuesta a la de-
manda de éstos por parte del sector real de la economia
(*demand-foilowing™) o si ia oferta de tales servicios se
anticipaba en alguna manera a su demanda, especialmente
de los sectores empresariales méas modernos y producti-
vos (“supply-leading”). En muchos de los modelos téori-
cos, fa causalidad opera en ambas vias. A nivel empirico,
Jung (1986) encontré cierta evidencia de que los paises
en desarrollo presentaban un patrén de causatidad del tipo
“supply-leading” con mas frecuencia que un patrén del
tipo “demand-following™. Posteriormente, King y Levi-
ne (1993a, 1993h) v Levine y Zervos (1998) encontraron

que diversas medidas de desarrollo financiero predecfan la
dindmica de crecimiento econdmico en una amplia mues-
tra transversal de paises, mientras que Levine y Zervos
(1996} hallaron que el componente predeterminado del
desarrollo de los mercados accionarios estd positiva y ro-
bustamente correlacionado con el crecimiento econémico
de largo plazo,

Por su parte, Rousseau vy Wachtel (2000}, utilizando un
modelo VAR, presentaron evidencia de la existencia de
una relaciéon Granger-causal de diversas medidas del ta-
mafio v la liquidez de los mercados accionarios con res-
pecto a la inversion y el producto agregado. Posterior-
mente, Rousseau y Sylla (2001) han documentado un rol
de liderazgo de los factores financieros en la dindmica de
crecimiento en diversos paises, confirmando hallazgos
previos de Rousseau y Wachtel (1998). Para enfrentar
los problemas de causalidad revertida y de sesgo de si-
multaneidad en las regresiones de crecimiento, diversos
estudios recientes han comenzado a utilizar variables ins-
trumentales y técnicas econométricas novedosas {Levine,
Loayza y Beck, 1999; Beck, Levine y Loayza, 1999; v
Beck y Levine, 2001). Otra veta importante de la literatu-
ra empirica reciente ha puesto énfasis sobre la relevancia
del entorno legal para e} buen funcionamiento de los mer-
cados financieros (La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y
Vishny, 1997, 1998, Barth, Caprio y Levine, 2000; Le-
vine 1997¢, 1998, 2000a). Un hallazgo central de estos
estudios ha sido que los cambios legales y regulatorios
que fortalecen los derechos de los agentes econdmicos,
e} cumplimiento de los contratos y las practicas contables
estimulan el desarrollo de los intermediarios financieros e
inducen un mayor crecimiento econdmico (Levine, Loay-
za y Beck, 1999; Demirguc-Kunt y Levine, 1999; y Beck,
Demirguc-Kunt, Levine y Maksimovic, 2000).

En un contexto de globalizacién, la contribucién potencial
del desarrollo financiero a la aceleracion del crecimiento
se ha visto promovida adicionalmente por las posibilida-
des de una mayor diversificacion de riesgos a través de la
integracién internacional de los mercados financieros y la
remocion de barreras a los flujos de capitales internacio-
nales (Obstield, 1994; Levine y Zervos, 1995; Demirguc-
Kunt y Levine, 1996a; Knight, 1998; Berger, DeYoung,
Genay y Udell, 2000; Beck, 2000a y 2000b; Rousseau
vy Sylla, 1999, 2001, Beck, Lundberg y Majnoni, 2001,
Loayza y Ranciere, 2001). En ese marco, varias olas de
reforma financiera han tenido lugar en una amplia mues-
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tra de paises en desarrollo. Como parte de dicho proceso,
muchos paises han flexibilizado o eliminado techos a las
tasas de interés, disminuido o eliminado los requisitos de
encaje bancario, removido barreras de entrada, reducido la
intervencion gubernamental en las decisiones de coloca-
cion de crédito, y privatizado bancos y otras instituciones
financieras. Asimismo, muchos paises han promovido el
desarrollo de sus mercados de vaiores, reformado las le-
yes y regulaciones pertinentes a sus mercados financieros,
y eliminado o reducido los controles de capitales y otras
barreras para atraer flujos de capitales externos. La fle-
xibilizacion de los controles sobre el sistema financiero
ha sido acompafiada por una liberalizacion general de la
economia y la profundizacion de la apertura hacia otros
mercados. Si bien tal proceso ha presentado varios ele-
mentos que reflejan la variedad de restricciones que pesa-
ban previamente sobre los sistemas financieros de muchos
paises, de acuerdo con Caprio, Honohan y Stiglitz (1999)
sus principales componentes han sido:

i) La eliminacion de controles sobre tasas de interés y
otros precios, con la consecuente reduccién de los
impuestos implicitos correspondientes que pesaban
antes sobre la intermediacién financiera,

ii) La privatizacién de instituciones financieras estatales
y la disminucion de !a colocacién administrativa de
crédito por parte de entidades gubernamentales.

iii) La admisién de nuevos oferentes en la industria de
servicios financieros, la reduccion de restricciones
administrativas sobre fos intermediarios financieros
v la remocion de barreras legales protectoras para
mercados financieros oligopolicos.

Una cuestién importante de politica econémica concer-
niente a los efectos del proceso de liberalizacién-globali-
zacion financiera se refiere a hasta qué punto este proceso
ha cambiado los patrones de competencia y mejorado la
eficiencia de ios intermediarios. Algunos estudios han
sefialado que los beneficios principales de la integracion
financiera internacional han consistido en ganancias de
eficiencia por el lado de los ingresos mas que por el lado
de los costos, y que tales ganancias parecen estar ligadas
a las mayores posibilidades de diversificacion de riesgos
(Berger y Humphrey, 1997; Berger, 2000). En una pers-
pectiva complementaria, Levine y Zervos (1995) encon-
traron que los paises que han eliminado los controles de

capitales se han beneficiado de una rdpida mejoria en el
funcionamiento de sus mercados de acciones, mientras
que Galindo, Schiantarelli y Weiss (2002) han encontrado
que en la mayoria de los casos los procesos de reforma
financiera han propiciado un incremento de fa eficiencia
en la colocacion de los fondos para inversiones.

Otros autores han encontrade que Ia globalizacion ha con-
tribuido también a reducir la dispersion internacional en
las tasas de interés de targo plazo (Honohan, 1999; Rous-
seau y Sylla, 2001}, inducido un comovimiento mas fuerte
de los spreads de la deuda soberana emitida por las eco-
nomias emergentes (Mauro, Sussman y Yafeh, 2000) v,
mas en general, promovido mayor competencia entre los
intermediarios financieros y propiciado una mayor espe-
cializacion en el sector de servicios financieros (Jayaratne
y Strahan, 1996; Claessens, Demirguc-Kunt y Huizinga,
1998; Harrison, Sussman y Zeira, 1999; Berger, DeY oung,
Genay y Udelil, 2000).

La discusion sobre estos temas ha Hevado también a un
reexamen de cudnta competencia es optima en el sector
bancario, una cuestién estrechamente relacionada con el
tema de la concentracion bancaria. Por una parte, fa con-
centracion puede tener ciertos beneficios, tales como una
supervision mas facil, valores mas altos de las franquicias,
una mejor diversificacidén y mayor estabilidad financiera.
Sin embargo, puede tener también costos de eficiencia.
Por ejemplo, Demirguc-Kunt y Huizinga (1998) han en-
contrado que los bancos en paises con sectores financieros
mas competitivos tienen margenes de intermediacion me-
nores y son menos rentables. También han encontrado que
la tasa de concentracion bancaria afecta la rentabilidad y
que los bancos mas grandes tienden a tener margenes de
intermediacién mayores.

Tal como ha sido sefialado por Bonaccorsi y Dell’ Ariccia
{2001), las teorias tradicionales de la organizacion indus-
trial predicen una relacién positiva entre el grado de con-
petencia entre los bancos y su oferta de crédito al sector
no financiero. Esta vision, sin embargo, ha sido desafiada
por diversas contribuciones tedricas “basadas en fa infor-
macion” (“information-based”), sobre el supuesto de que
los problemas de seleccion adversa y riesgo moral aumen-
tan con el grado de competencia en condiciones de infor-
macién asimétrica. En tales circunstancias, cierto poder
oligopdlico en la industria bancaria puede ser beneficioso

_para canalizar efectivamente el crédito hacia e} sector no

Péagina 7



financiero (Cordellay Levy, 1998; Barth, Caprio y Levine,
1999). A partir de comparaciones internacionales, Levine
{2000b) ha argumentado que una mayor concentracién
bancaria no estd fuertemente asociada con resultados ne-
gativos en términos del desarrollo del sector financiero, la
competencia entre las industrias, la integridad del sistema
politico y legal, el crecimiento econdémico o la estabilidad
del sector bancario.

3. La dinamica de! desarrollo financiero en Guatemala
durante los 90

El proceso de desarrollo financiero impulsado en Guate-
mala desde comienzos de los 90 ha incluido ingredientes
de las tres categorias de componentes que definen fa dina-
mica fundamental de los procesos de liberalizacion finan-
ciera de acuerdo con Caprio, Honohan y Stiglitz (1999),
tal como se apuntaba en el apartado anterior. Durante el
periedo 1990-2004, las tasas de interés han experimentado
una reduccion paulatina, las autoridades monetarias se han
apoyado en medida creciente en el uso de instrumentos
monetarios indirectos, y el sistema financiero ha sido so-
metido a un proceso de reformas para mejorar su competi-
tividad y eficiencia. Asimismo, las autoridades monetarias
han adoptado diversas medidas para fortalecer la integra-
cién del mercado domeéstico a los circuitos financieros in-
ternacionales, Durante varios afios, las instituciones finan-
cieras estuvieron intermediando en moneda extranjera con
residentes y registrando tales operaciones con sus bancos
corresponsaies offshore. A partir de mayo de 2001, se per-
mite que los residentes guatemaltecos mantengan activos
y pasivos denominados en moneda extranjera en el sistema
bancario doméstico,’ sin que hasta la fecha hayan surgido
sefiales de que se esté dando un proceso de sustitucién de
monedas (currency substitution).*

Aunque las tasas de interés nominales durante los 90 han
permanecido en promedio en niveles superiores a los de
fos B0, se aprecia una tendencia hacia su disminucion,
particularmente en el Ultimo par de afios (Grafica 1).*
Este fenomeno es consistente con una mayor noviiidad

3 Los depdsitos en quetzales y en ddlares estan sujetos a los
mismos requisitos de encaje.

4 En diciembre de 2001, el Congreso aprobé la Ley de Libre Ne-
gociacion de Divisas, por la que se autoriza la circulacion de
divisas y la celebracién de coniratos, pagos y demés transac-
ciones en divisas y se permite a los intermediarios financieros
recibir depdsitos y emitir titulos en moneda extranjera,

de capitales v una mayor integracién de Ia economia gua-
temalteca a los mercados financieros internacionales en
un contexto marcado por la tendencia decreciente de las
tasas de interés internacionales a rafz de la desaceleracion
experimentada por los fres ejes principales de la economia
mundiat (Estados Unidos, Europa y Japén). En general,
las tasas de interés internacionales legaron en 2003 a su
nivel mas bajo en décadas.® Si bien esa tendencia ha em-
pezado a revertirse desde mediados de 2004, el entorno de
mayor competencia en los mercados financieros interna-
cionales sugiere que, aun si las tasas de interés recuperan
sus niveles anteriores a 2001, la dinamica de los mercados
mundiales seguira beneficidandose de tasas de interés bajas
en relacion con los patrones histéricos de largo plazo.

Grifica 1
Quatemals 1996-2004: Evolucidn de las lasas de interds nominales
activay y pasivas

Tata de interés {12}
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L.a misma tendencia es apreciable también en el compor-
tamiento de las tasas de interés reales (Grafica 2), a lo cual
ha contribuido la adopcidén de una politica menetaria mas
enfocada en el control de 1a inflaci6n, tendencia consisten-
te con las dificultades que las autoridades monetarias de
muchos paises han enfrentado para mantener metas inter-
medias y la consiguiente decision de moverse hacia metas
explicitas como objetivos finales (tipicamente inflacion).
Ast, la nueva Ley Organica del Banco de Guatemala, apro-
bada en abril de 2002, establece la estabilidad de precios
como el principal objetivo de politica de dicha institucion,
Con sus altibajos, la tasa de inflacion ha lograde mantener-
se consistentemente en un digito en los ultimos afios, si
bien durante e! 2004 experimentd una tendencia alcista,
en consonancia con el alza mundial en e nivel de precios

5 Latasa de descuento de la Reserva Federai de Estados Unidos
alcanzo a finales de 2002 su nivel mas bajo en cuarenta afos.
En 2003, la tasa sobre los bonos a diez afios alcanzé su nivel
mas bajo en 48 afios. Andlogamente, las tasas de interésen la
Unidn Europea alcanzaron en 2003 niveles histdricos minimos,
mientras que la economia japonesa se encuentra virtualmente
desde hace varios afios en una “trampa de liquidez”.

La fuente de las gréficas, 1 a 14, es el Banco de Guatemala.
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debido al incremento de los precios del petroleo (Gra-
fica 3).

Graica 2
Guatestala $998-200; Evaluclin de ias trsan de Intorés reales activas y pashas
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Paralelamente, el spread entre las tasas activas y pasivas
en el mercado financiero domeéstico ha tendido a dismi-
nuir gradualmente {Grafica 4), lo cual podria interpretarse
como reflejo de mayor eficiencia de Ia intermediacion fi-
nanciera como resultado de un entorno de mayor compe-
tencia entre los distintos intermediarios financieros.

Gréftca 3
1296-2004: E de ia #
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Grétca 4
Guaternala $096-2004: Spread entre tasas de interés activas y pasivas
en ef morcado doméstico
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E1 comportamiento de los spreads bancarios también se ha
visto favorecido por la relativa disminucion del encaje efec-
tivo. Si bien Guatemala mantiene todavia requisitos de en-
caje demasiado elevados de acuerdo con los estdndares in-
ternacionales, el encaje efectivo promedio como porcentaje

de M2 ha disminuido gradualmente a lo largo de los 90, has-
ta estabilizarse en torno a 12% a lo largo de 2004 (Gréafica
5). Esta tendencia es consistente con un marco de mejores
incentivos para profundizar la intermediacion financiera.?

Grdfica §
Guatemzla 1085-2004: Encsje efactivo como porcamaje de M2
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Los indicadores convencionales de profundizacién finan-
ciera muestran también que los desarrollos monetarios
ocurridos en Guatemnala comparten ciertas caracteristicas
comunes a las experiencias de liberalizacién financiera en
otros paises. Si bien el cuasidinero como porcentaje del
PIB ha tendido a permanecer estable en torno a 15% du-
rante la iltima década, el aumento gradual registrado por
M1 con respecto al PIB ha repercutido en un incremen-
to proporcional también de M2 como porcentaje del PIB
(Grafica 6).

Gréfica &
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5 Enel pasado recients, Guatemala ha experimentado algunos
episodios en fos que la imposicion de niveles demasiado altos
del encaje ha propiciado distorsionas en el proceso de inter-
mediacidn financiera. Ello ocurrid, por ejemplo, en 1993-1594
cuando, en respuesia al deterioro de la situacion fiscal, ia po-
litica monetaria se hizo mas restrictiva a traveés de un sensible
incremento del encaje y la intensificacion de las operaciones de
mercado abierto. Elio derivo en altas tasas de interés, amplios
spreads y un aumento de fas pérdidas operativas del Banco
de Guatemaia. Sin embargo, e conirol del crédito se relajo a
finales de 1994 y durante 1995 a medida gque los bancos in-
tensificaron e! uso de lineas externas de crédito y desplazaron
ahortro financiero hacia pasivos exentos de encaje.
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En términos nominales absolutos (miilones de quetzales
corrientes), el nivel de M1 se habria multiplicado por 3.78
entre enero de 1995 y diciembre de 2004, mientras que M2
habria aumentado por un factor de 3.76 durante ef mismo
periodo (Gréafica 7). En correspondencia con esos desarro-
llos, 1a velocidad-ingreso de M1 habria disminuido consis-
tentemente desde comienzos de los 90, para luego experi-
mentar un punto de inflexion a ia altura de 2000 y empezar
a aumentar levemente en el ultimo par de afios, mientras
que la velocidad-ingreso de M2 ha registrado una leve ten-
dencia descendente durante la tltima década (Grafica 8).”
Paralelamente a los desarrolflos descritos, el ndmero de
bancos y de otras instituciones financieras con operacio-
nes a escala nacional se ha incrementado rdpidaente v la
intermediacion financiera se ha profundizado. Tal proceso
no ha estado exento de dificultades, debido a que el mismo
tuvo tugar inicialmente en un contexto de falta de normas
prudenciales apropiadas y deficiencias del marco regula-
torio. Ello condujo en ciertos casos a la concentracién de
préstamos entre grupos econdémicos relacionados y al de-
bilitamiento de la posicién financiera de algunos bancos.
Lanueva Ley de Bancos, aprobada ef 31 de enero de 2002,
contiene importantes avances en areas de regulacién pru-
dencial relativas a las actividades offshore de la banca, la
supervision consolidada de conglomerados financieros, la
rapida liquidacion de bancos insolventes y la implementa-
cién de mecanismos para limitar la exposicién de la ban-
ca a riesgo cambiario en linea con las recomendaciones
del Comité de Basilea. Como resultado de tales reformas,
el alcance de la intermediacién financiera ha aumentado
consistentemente desde comienzos de los 90, en un mar-

7 En teoria, las reformas de los mercados financieros en un
contexto de liberalizacion pueden alterar ia velocidad de fos
agregados menetarios en cualquier direceién, Por una parts,
tas reformas que estimulan la competencia entre fos interme-
diarios financieros (por sjemplo, a través de un aumento del
ndmetro de bancos) y promusven la adopcion de innovaciones
tecnoldgicas —como ias iarjetas de crédito, la transferencia
electronica de deposiios y ios cajeros automaticos—- pueden
aumentar la velocidad de M1 y M2, en tanto posibifitan una
conversion mas agil del dinero en sus sustitutos. Por otra par-
te, sin embargo, la creciente monetizacicn de la economia y
la profundizacién financiera pueden inducir la declinacion de
la velocidad de M2, tal como lo han sefalado Bordo y Jonung
{1990). Este fendmeno es explicable en parte por el hecho de
que, a medida que los agentes econdmicos encuentran incen-
tivos para convertir sus tenencias de efectivo y depdsitos a la
vista en depdsitos a plazo, aumenta la velocidad de M1 pero
disminuye la de M2.

co de expansién del crédito bancario, la reduccién de las
barreras de entrada y a ampliacion del menu de servicios
financieros de la banca,

Grifica 7
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Grafica d
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Como porcentaje del PIB, los depdsitos totales del sistema
bancario han experimentado un continuo incremento desde
niveles de 16% a comienzos de los 50 hasta alcanzar mas
de 22% del PIB en 2000-2001, impulsados principalmente
por la dindmica de los depdsitos monetarios (Gréfica 9).
En millones de quetzales, los depdsitos totales se habrian
cuadruplicado entre enero de 1995 y diciembre de 2004
(Gréfica 10). A su vez, el dinamismo registrado por los
depositos totales del sisteina bancario ha sustentado una
recuperacién sostenida del crédito bancario. Después de
sufrir un marcado descenso a lo lareo de los 80 hasta caer
aniveles det 11% como proporcion de! PIB, esta variable
ha aumentado gradualmente a lo largo de los 90 hasta es-
tabilizarse en torno a 18% del PIB en el ultimo par de afios
(Gréfica 11). De los montos totales, la mayor parte ha sido
destinada al sector privado {éste recibio el 96% del crédito
bancario total durante 1990-2003). En valores absolutos,
el crédito recibido por el sector privado se habria incre-
mentado de poco menos de 10 mil millones de quetzales
en enero de 1995 a inds de 42,000 millones de quetzales a
diciembre de 2004 (Gréfica 12).
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. .. . < . Guatemnala 1885-2004: Evolucién mensual del cnddito bancario a sector pliblica y
guatemalteca se ha visto propiciada por los flujes de divi- privado (En mitlones de quatzales)
sas que el pais ha recibido desde comienzos de los 90. Tal
como se aprecia en la Grafica 13, Guatemala ha registrado
en afios recientes un flujo considerable de entrada de ca-
pitales, desde niveles de US$463.2 millones en enero de
1995 hasta casi USS2 mil millones en diciembre de 2004,

Tales flujos han provenido de ingresos por exportaciones,

el turismo, las remesas familiares de los guatemaltecos on N o
residentes en e} exterior, principalmente en Estados Uni- okresezezcTi534 § Triihiguie

8 . . . . - i & a i & Eh B4 &
dos,? otras transferencias y donaciones, capital privado vy T T TR

otros servicios.
Gréfica 13
Guatemala 1995-2004: Flujos e Ingreso de capifales
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oriion 10 En afios recientes otras fuentes de capital externo, que
Guatemata 1995-2004: Evolucién de los depésltos manetarlos han ido cobrando mayor importancia, han sido los prés-
¥ cuastimonetarios (En millones de quetzales) N N

tamos contratados en el exterior por la banca comercial ¥

el sector privado, los capitales de corto plazo que han in-
gresado al pafs para sacar partidoe del diferencial entre las
tasas de interés domésticas e internacionales,® v los fondos
externos para {inanciar el déficit fiscal. No obstante esas
entradas crecientes de capital, el manejo del tipo de cam-
bio efectuado por el Banco de Guatemala ha permitido
mantener en promedio una estabilidad cambiaria adecua-
da.'? Entre noviembre de 1990 y marzo de 1994, ef Banco

Aianes de quetzales

fil & i X & & & 5 K

EnaDe
Absit
Jdugn

ootutre

jor=Tctal o Honedarios —w Guasimonetarion |

¥ Esta fuente de capitales reviste especial imporiancia desde el

Grifica 11 punto de vista de la estabifidad macroecondmica, por tratarse

Guatemala 1980-2003: Evolucién del crédite bancario al secter pablico de f]ujos considerablemente volatiles debido a su alta sensi-
vl sestor privade {% dei PIB) e . v i - PPy
bilidad a los diferenciales de tasas de interés, y gue saidrian
= rapidamente del pais ante cualquier shock interno o externo
2 que ocasionara una deprectacion del quetzal mayor a la antick-
pada.

® En general, las entradas mas altas de capital a una economia
tienden a traducirse en un superavit de la balanza de pagos,
e una acumulacion de reservas internacionales y una expansion
R, _— - . . . f
! 1050 1561 1982 1903 1904 1005 1986 1567 1985 1908 1580 1591 1450 1965 1944 1985 1836 1947 1040 1999 2000 2001 2002 2003, de Ea Oferta de dEne;O mas a“a de !0 que se lncrementa la de_
manda de dinero, generando un exceso de oferta monetaria
en el corto plaze. Bajo un tipo de cambio flexible, ef excesc de
oferta monetaria ejerceria presién sobre el tipo de cambio no-
minal, generando fuerzas hacia la depreciacién, si bien el tipo
de cambio real podrfa apraciarse en el corto plazo en el caso de
8 Elntmero de guatemaltecos residentes en Estados Unidos se que el incremento en el precio de los no fransables excediera la
estima en 1.2 milfones. depreciacion nominal. Véase Edwards {1986, 1989},

mp=Total ~6m Al Sactor Dliblic Al saclor privade |
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Central mantuvo un sistema de subastas de divisas bajo
el cual se permiti6 que e} tipo de cambio fluctuara dentro
de una banda estrecha. A partir del 17 de marzo de 1994,
las autoridades monetarias se movieron hacia un sistema
mis flexible basado sobre ¢l mercado interbancario de di-
visas. El Banco de Guatemala participa en el mercado de
divisas a través de su escritorio cambiario y generalmente
interviene en el mercado para evitar fluctuaciones bruscas
del tipo de cambio debido a shocks temporales, ataques
especulativos y factores estacionales.

La combinacién de un régimen cambiario flexible admi-
nistrado junto al uso creciente de operaciones de mercado
abierto en un contexto de fuertes entradas de capitales le
ha permitido a las autoridades monetarias mantener un rit-
mo moderado de depreciacion del quetzal y a la vez acu-
mular un considerable volumen de Reservas Internaciona-
les Netas, RIN (Grafica 14).

Grifica 14
Guaremala 1995-2004: Evolusién mensyal de ias Reservas Internacionales Metas (En
millones de US délures}
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4, Descripceidn del modelo

El modelo que se desarrolla aca trata de cubrir un aspecto
relativamente poco tratado en los modelos de crecimiento
enddgeno de la literatura financiera, a saber, los efectos de
la estructura de mercado sobre el desempefio del sistema fi-
nanciero y sus consecuencias para el crecimiento econdmi-
co, aunque algunos trabajos recientes de Sussman (1993),
Saint-Paul (1997), Berthelemy y Varoudakis (1997b),
Dell’ Ariceia (1998) v Harrison, Sussman v Zeira (1999)
han comenzado a llenar este vacio. El aspecto novedoso
de tal modelo consiste en combinar una serie de elementos
tedricos presentes en la reciente literatura financiera, en
un marco de analisis que, a la vez que examina enddgena-
mente Ja contribucion de la intermediacién financiera al
proceso de crecimiento econdémico, analiza la interaccion
de los intermediarios financicros desde una perspectiva de
competencia imperfecta (més especificainente, en un con-
texto de competencia monopolistica del tipo Cournot, que

en nuestra opinién se adecua mejor al funcionamiento real
de los mercados financieros que lo que podria hacerlo un
modelo perfectamente competitivo).

Pararealizar sus funciones de intermediacién en dicho mo-
delo, el sector financiero utiliza recursos reales, los cuales
tienen un costo de oportunidad en términos de produccién.
A la vez existe una externalidad reciproca entre el sector
bancario y el sector real que puede conducir a equilibrios
multiples en el estado estacionario. El crecimiento en el
sector rea] fortalece e} desarrollo del sector financiero, au-
mentando la competencia y eficiencia bancaria. A su vez
el desarrolio del sector bancario aumenta los retornos ne-
tos de los ahorros y promueve una mayor acumulacion de
capital y crecimiento econdémico.

4.1 Los hogares

Los consumidores enfrentan un horizonte de tiempo in-
finito y proveen trabajo inelasticamente. Para simplificar
la exposicion, el modelo asume que no hay crecimiento
poblacional. La poblacion fotal ha sido normalizada a 1.
El hogar representativo busca maximizar el valor presente
descontado de una funcién de utilidad del consumo ins-
tantinea, constante y adversa al riesgo relativo (CRRA),"
con una elasticidad intertemporal de sustitucién igual a
1/g v una tasa de descuento personal igual a p:
@ -
max u, = jct—le"p’ dt
) 1-0 @1

sujeta a la siguiente restriccion del flujo presupuestario:

V,=r(V,-H)+r, H +w-c,

(4.2)
donde ¢ es el consumo en términos reales, w es el salario
real, H es un activo productivo no intermediado (fimancie-
ramente) llamado capital humano, 1, es la tasa de retorno
sobre A, V es a riqueza real, v r es la tasa de interés real.
La riqueza real V es la suma de H y de los derechos que
los consumidores detentan sobre los intermediarios finan-
cieros (B), esto es: V = H + B. La intuicién subyacente es
que el capital humano y los activos financieros conven-
cionales son sustitutos perfectos para los consumidores.
Asumiendo que el retorno real sobre B es #, la condicion
de igualdad de fos retornos sobre ambos tipos de activos
implica que

" Constant Relative Risk Averse (CRRA),
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4.3
La ecuacién de acumulacién del consumo que se deriva
de (3.1)-(3.2) es:

fow Lo
- c;(r p) @.4)

4.2. Las empresas

Para facilitar el desarroilo del modelo, se asume que ias
empresas son simétricas y que poseen una tecnologia con
retornos constantes a escala con respecto al capital fisico
(K}, €l capital humano (H} v las unidades eficientes de
trabajo (zE), dada por:

Y = AK®HP(@E)P {4.5)

donde z es la fraccion de la fuerza laboral empleada en el
“sector real”. La fraccion restante 1-z serd colocada en el
sector financiero, como se explica inas abajo. Dado que
se asume que el trabajo es libremente distribuido entre
ambos sectores, el salario real w sera también comin a
ambos sectores. Para permitir efectos del empleo sobre la
dindmica de crecimiento, asumimos la especificacion de
tecnologia empleada por Romer (1986), esto es, el capi-
tal agregado K presenta una externalidad tal que £ puede
ser interpretado como E = K.'? Esta extemnalidad puede
justificarse en presencia de efectos del tipo de “aprender-
haciendo” ({earning-by-doing) en el sector real, y es con-
sistente con una economia competitiva donde cada empre-
sa adopta una tecnologia con retornos constantes a escala
pero a productividad es una funcion creciente del stock
agregado de capital K. Adicionalmente, K es intermediado
por el sector financiero, esto es, las empresas tienen ac-
ceso al ahorro a través de los intermediarios fmancieros,
tal como se plantea, bajo diversas especificaciones, en los
modelos de Greenwood y Jovanovic (1990), Bencivenga y
Smith (1991, 1993), Roubini y Sala-i-Martin (1992a), Pa-
gano (1993), Obstfeld (1994}, Boyd y Smith (1996), Ber-
thelemy y Varoudakis (1997a) y Saint Paul (1992, 1997),
entre otros.

Una manera intuitiva de pensar acerca de esta caracteris-
tica del modelo consiste en considerar que la intermedia-
cion financiera aumenta la eficiencia microeconémica de
las empresas a través de los mecanismos descritos en la
literatura: mejorando el vinculo entre los ahorros y ia in-

" Este tipo de externalidad a ta Romer es uiilizada también por
De Gregorio (1993a), Bencivenga y Smith (1991, 1993}, Pa-
gano (1993), Berthelemy y Varoudakis (1987a) y Saint-Paul
{1997).

version; contribuyendo a asignar eficientemente el stock
de capital a su uso mas productivo; ayudando a recolectar
y evaluar informacidn, etc. Desde el punto de vista de la
funcién agregada de produccion, ello implica que econo-
mias mds desarrolladas financieramente seran capaces de
transformar una cantidad dada de capital (K) en una ma-
yor cantidad de producto (Y).*?

El interés cargado por los intermediarios financieros es R,
el cual es izual a la productividad marginal neta del capital
fisico después de ajustar por los costos de la intermedia-
cién financiera. Por tanto, la relacion entre » y R es dada
por:

R
1+m

(4.6)

donde m es el margen de intermediacion financiera
(spread). R puede ser interpretada también como la tasa
de interés cargada por los intermediarios financieros en el
mercado de crédito.

Después de formular el Hamiltoniano, ia maximizacién
de ganancias por la empresa representativa implica el si-
guiente conjunto de condiciones de primer orden:

~B
g%: az’“““ﬂA[-g-J = Ro= (l+mr
(4.7)
-
%: le‘“‘ﬂA(ng] = fy = F
(4.8)
-p
154 K
— l—a-P)z* P4 =| K = w
A

4.3. El sector financiero

La modelacion del sector financiero asume un marco de
competencia monopolistica del tipo Cournot, donde los
intermediarios financieros enfrentan una funcion de oferta

" por sjemplo, Greenwood y Jovanovic {1990} y Roubini y Sala-i-
Martin (1992a} postulan una funcién de produccion gue es una
funcion creciente del grado de desarrollo financiero de la eco-
nomia,
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de ahomro cuya elasticidad instantdnea con respecto a la
tasa de interés es 1/g, tal como sigue del cardcter iso-elds-
tico de la funcidn de utilidad dada por (4.1). Los interme-
diarios compiten para obtener ahorros de los hogares (S =
Y - C). Sin pérdida de generalidad, el modelo asume que
las Gnjcas instituciones financieras en la economia son los
bancos, de manera que el sistema financiero y el sistema
bancario pueden ser considerados como equivalentes. Por
simplicidad, se asume que existen # bancos simétricos, de
manera que la participacion de mercado de cadauno es 1/n.
Esta especificacion, sin embargo, no impide pensar acerca
del sector financiero en un sentido méas amplio, puesto que
los bancos pueden ser vistos como compitiendo con ofras
instituciones y mercados de valores por diferentes clases
de préstamos y depositos (Diamond, 1996).

E! monto de la inversidn intermediada por cada banco / es
una fraccién ¢, de los ahorros que recolecta:
08 =1 parai=1,2, ... N.
{4.10)

debido al hecho de que, en el proceso de transformar aho-
ros en inversion, los intermediarios financieros absorben
recursos reales ya que sus actividades son costosas en pre-
sencia de costos de informacion y transaccion, de modo
que un délar ahorrado por los hogares genera menos de un
délar de inversion. Esta absorcién de recursos por el sec-
tor financiero es primariamente una compensacion por los
servicios que provee al resto de la economia, de modo que
la fraccion restante 1-¢ va parcialmente a los bancos como
el “spread” entre las tasas activas y pasivas, comisiones y
cobros por transacciones, etc. Sin embargo, también pue-
de reflejar ineficiencias en el proceso de intermediacién
debido a imperfecciones del mercado derivadas del poder
de mercado de ciertos intermediarios, regulaciones o por
otros motivos.

En cualquier caso, en el modelo se asume que los costos
de los recursos reales absorbidos por la intermediacion fi-
nanciera son fijos o menos que proporcionales gue el volu-
men de ahorros intermediados. Por tanto, a medida que la
economia crece, el incentivo individual para participar en

* De hecho, la unidad de observacion para estudiar el rol de la
intermediacion financiera en el desarrollo econdmico deberia
ser el sistema financiero como un todo, y no solamente aigunos
de sus componentes {(Rousseau y Sylia, 2001).

los mercados financieros aumenta, ya que los beneficios
aumentan con la escala de los fondos invertidos mientras
que los costos aumentan menos que proporcionalmente,
como en los modelos de Greenwood y Jovanovic (1990)
y Saint-Paul (1992). Adem4s de la existencia de costos
fijos, los costos unitarios de la infermediacion financiera
pueden también disminuir debido a una competencia mas
agresiva entre los intermediarios, tal como ocurre en el
modelo de Sussman (1993).

El modeio asume que el coeficiente ¢ es una funcién de
los recursos reales empleados por el banco, reflejando el
nivel de empleo 1- z, de manera que ¢, = ¢, ((1-z)/n), don-
de ¢",> 0. Puesto que los bancos son simétricos, la tec-
nologia de ia intermediacidn financiera a nivel agregado
puede expresarse como:

K = ¢58
(4.11)

donde
1wz , , .
0 = O|——|; © >0 enelestado estacionario.
n
(4.12)

Tal tecnologia implica retornos crecientes a escala con
respecto a los ahorros y el empleo. Este atributo puede
justificarse por la presencia de efectos de “aprender-ha-
ciendo™ en el sector financiero,' lo cyal incrementa la
productividad de la fuerza laboral empleada en el proceso
de intermediacion financiera. Puesto que tales efectos son
internos a los bancos individuales, pueden ser consistentes
con unl marco de competencia (imperfecta).

Dado que la presencia de las externalidades mencionadas
depende del tamatfio del mercado financiero, medido por
el volumen de ahorros, ello implica que el sector real gjer-
ce un efecto externo sobre el sistemna financiero a través
dei flujo de ahorros 8. A mayor volumen de ahorros, la
productividad del trabajo empleado en el sistema financie-
ro serd mds alta. A su vez, a mayor productividad Jaboral
en el sector financiero, mayor sera la cantidad de ahorros
transformada en inversion. Esta interaceion reciproca en-
tre el sector real y el financiero es consistente con la idea
pionera de Guriey y Shaw (1955, [960) sobre la innova-

% Berthelemy y Varoudakis {1997a,b) y Saint-Paui (1997)
asumen también este supuesto.
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cién financiera como un proceso dinamico que influye y
es influido por el desarrolio del sector real. También es
consistente con una variedad de modelos en los que el
crecimiento economico y el desarrollo financiero se de-
terminan conjuntamente (Greenwood v Jovanovic, 1990;
Saint-Paul, 1992, 1997; Boyd y Smith, 1996; Berthelemy
y Varoudakis, 1997b),

Dado que el valor presente de las ganancias de un banco
puede expresarse como:

n, = (1+m)¢i[1_iJSi - W[l_Z!J - 5,
n

I
(4.13)

la maximizacion de ganancias con respecto al volumen de
ahorro (S) implica en un equilibrio siméfrico la siguiente
condicion:

(4.14)

La ecuacion (4.14) es el resultado estandar que deriva de
la maximizacion de ganancias en un marco de competen-
cia del tipo Cournot, donde 1+m es el “precio” cargado
por los intermediarios financieros y 1/o es la elasticidad
instantanea de Ja funcién de oferta de ahorros con respecto
a la tasa de interés.

De modo simiiar, la maximizacion de ganancias con res-
pecto al nivel de empleo z implica que, en un equilibrio
simétrico, el salario en el sector financiero es igual a:

.S
w = (l+m)o -~ {4.15)
Dado que el equilibrio de largo plazo en el sistema ban-
cario, asumiendo libre entrada, se caracteriza por cero ga-
nancias, a partir de (4.13) y (4.15) se obtiene el resultado
siguiente:

1

("’"(t‘z]q"J ) (1“11)‘3’ (4.16)

l+m =

N

donde 1] es la elasticidad de ¢ con respecto al empleo en
el sector financiero. Por tanto, al combinar (4.14) y (4.16)
se obtiene:

1-z 5

6]
n o= —
n

o'
¢ n (4.17)

De acuerdo con la ecuacion (4.17), un incremento en el ni-
mero de competidores financieros (n) implica una reduc-
cidn en 1, dado el valor de o. Puesto que 1 es decreciente
con respecto a (1-z)/n, ello implica un aumento en (1-z)/n,
io cual a su vez implica un incremento en 1-z. Por tanto, el
desarrollo financiero, medido por el volumen de los recur-
505 reales (1-z) empleados en el sector financiero, estarfa
acompafiado por un incremento de la competencia entre
los bancos (mayor #), el tamafio de los bancos individuales
((1-z)/n), y el volumen de los ahorros intermediados (¢S).
Al mismo tiempo, de la ecuacion (4.16) se deriva que el
desarrollo del sector financiero, el cual es acompafiado por
mas competencia y un aumento de ¢, implica una reduc-
cidn en los costos de la intermediacion financiera medidos
por 1+m. A su vez, de acuerdo con la ecuacidn {4.14), un
margen de intermediacion menor permite un aumento de
1a tasa de interés real pagada a los depositantes, dada la
productividad marginal del capital intermediado (R).

Este resultado es consistente con un cuerpo de literatu-
ra teérica que muestra que las mejorfas en la eficiencia
financiera conducen a reducciones permanentes de los
spreads bancarios, Io cual a su vez se traduce en un mayor
crecimiento econdmico. Es también consistente con datos
transversales entre paises que muestran una correlacién
positiva entre el nivel de desarrollo del sistema financiero
y el grado de competencia bancaria; paises cuyo sistema
financiero estd todavia subdesarroliado tienen por lo ge-
neral sistemas bancarios altamente oligopolisticos mien-
tras que los paises financieramente desartrollados presen-
tan sistemas bancarios sustanciaimente mas competitivos
(Sussman, 1993; Fry, 1995; Demirguc-Kunt y Huizinga,
1998; Claessens, Demirguc-Kunt y Huizinga, 1998; Ber-
ger, 2000). Entre las regularidades empiricas asociadas
con este proceso, la Jiteratura econdmica sefiala el estre-
chamiento de los spreads entre las tasas activas y pasivas.

4.4. Equilibrio de largo plazo

A partir de la iguaidad del salario real en el sector real y el
financiero —ecuaciones (4.9) y (4.15}— y de la ecuacion
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(4.16), se obtiene;

_ _ n(]) _ —-p [J:J—ﬁ
= 1 e {1 =X Al v
= &' ( Bz H (4.18)

i

lo cual puede ser usado para derivar la tasa de crecimien-

to del capital fisico, o =£—=¢ (%] , dado que K = oS,
L

Denotando por v la ratio del capital fisico sobre el capital

humano (K/H), y combinando con }a ecuacion (4.18), g

puede expresarse como;

g = ¢2(1—n)f,—(1—a —Byz P Ay

(4.19)

Puesto que z y » son constantes en el equilibrio de fargo
plazo, ello implica que:
K Yy ~C

g e TR B

(4.20)

En el estado estacionario, el sistema de ecuaciones inte-
grado por (4.4), (4.7), (4.8), (4.16), (4.17) y (4.19) de-
termina seis variables endogenas: la tasa de crecimiento
(2), la asignacidn de trabajo (z), el retorno neto sobre los
ahorros (r), el margen de intermediacion financiera (m), el
numero de infermediarios financieros {n), y la relacién de
capital fisico a capital humano (v),

A partir de (4.7) y (4.8), se obtiene ¢l valor de v :

o
~(1-
5 (1-n)o w2

Vv =t

Puesto que 7 es una funcién decreciente de ¢, la ratio v
= K/H aumenta con el tamafio de} sector financiero (i-z).
Combinando con (4.7), (4.16) y (4.21), la ecuacidn de acu-
mulacién de consumo (4.4) puede ser reescrita como:

B

g = é[azm'ﬂA(g“J @-nj”o? - p} (4.22)

De modo siinilar, a partir de (4.13) v (4.17), la ecuacion de
acumulacion de capital (4.19) puede reescribirse como:

Lo )P on0-2) (P_E
g = 0T (e a] (4.23)

El sistema establecido a partir de (4.22) v (4.23), junto con
(4.17), permite la determinacion simultanea de la tasa de
crecimiento (g), la distribucion de la fuerza laboral entre
el sector real y el financiero (z) y el ndmero de interme-
diarios financieros (n) en el equilibrio de Jargo plazo del
estado estacionario. La ecuacién (4.22) muestra que el de-
sarrollo del sector financiero (medido por un incremento
de I-z o, de modo equivalente, por una reduccion de z)
tiene dos efectos opuestos sobre la tasa de crecimiento
economico en e} largo plazo. Por una parte, una reduccién
de z disminuye la productividad marginal del capital (R)
y por tanto 1a tasa de interés real pagada a los ahorrantes r
= R{1-++m), dado el margen de intermediacion financiera.
Este efecto tiene un impacto negativo sobre ia funcién de
acumuiacion del consumo (4.4) y, por consiguiente, sobre
el crecimiento econdmico, por la ecuacidén (4.20).

Por otra parte, el desarrollo del sector financiero dismi-
nuye los costos de la intermediacién financiera a través
de un aumento de ¢ y de! efecto de mayor competencia
(aumento de n). A su vez, este efecto tiene una influen-
cia positiva sobre la tasa de crecimiento econdmico. En
ausencia de intermediacidn financiera (z = 1), la tasa de
crecimiento econdmico en el estado estacionario seria
probablemente negativa, con un vaior muy bajo para ¢ y
un valor alto para el pardmetro de elasticidad . A partir de
la ecuacion (4.23), una reduccion en el tamafio del sector
financiero (aumento de z) implica una disminucion de ¢ y
un aumento de 1. Por consiguiente, la tasa de crecimiento
econdmico (g) disminuiria.

La interaccion entre el sector real y el financiero puede

‘conducir a equilibrios miltiples. Tal como se muestra en

Ia Grafica 13, la interaccidn de las curvas de acumulacion
del consumo (CA) y de acumulacion de capital (KA), las
cuales corresponden a las ecuaciones (4.22) y (4.23), res-
pectivamente, permite la posibilidad de dos soluciones
interiores.
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Gréfica 15
Diagrama de fase con equilibrios multiples
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El punto A corresponde a una situacion inestable de “bajo
equilibrio” con un débil desarrollo financiero (por ejem-
plo, debido a ia existencia de restricciones de liquidez) y
un bajo crecimiento econdmico. En tal escenario, el sub-
desarrol]o del sistema financiero puede mantener a la eco-
nomia atrapada en un equilibrio con insuficiente desarro-
llo tanto financiero como real. El punto B muestra }a otra
solucidn interior, correspendiente a una situacion estable
de “equilibrio aito” en la cual las externalidades recipro-
cas entre el sector real y el financiero conducen a un sis-
tema financierc altamente desarrollado y a una tasa alta
de crecimiento econdémico. Para que la economia pueda
alcanzar el punto B, el sector financiero tiene que superar
cierto umbral critico I — z*. Si el sector financiero no es
capaz de alcanzar ese umbral, la economia permanecera
atrapada en una situacién con escasa intermediacion fi-
nanciera y bajo crecimiento. Ef caso extremo en el que no
existe intermediacion financiera (z = 1) corresponderia un
escenario de “trampa de pobreza™. En resumidas cuentas,
el modelo delineado pone de relieve las profundas impli-

- caciones que la obtencion y asignacion del crédito puede
tener para €l crecimiento econdmico de largo plazo.

En general, una de las principales justificaciones tedricas
de los sistemas financieros enfatiza la capacidad de los
intermediarios financieros para aprovechar economias de
escala en la organizacién de los intercambios. La idea es
que, puesto que el riesgo es costoso (por ejemplo, debi-
do a costos de bancarrota o, mds en general, debido a los
costos asociados con el “distress” financiero), las carte-
ras mds grandes son mas capaces de redacir los costos de
intermediacion debido a que tienen mayor habilidad para

conseguir reducciones significativas en los riesgos por
medio de la diversificacion. Los costos ahorrados pueden
ser luego parcialmente distribuidos a los demandantes de
préstamos bajo la forma de mejores términos de crédito y
a los depositantes-inversionistas bajo la forma de pagos de
intereses mas altos, después de descontar los beneficios de
los intermediarios. Sin embargo, las externalidades socia-
les positivas de la intermediacion financiera pueden verse
reducidas cuando el sector financiero es poco competiti-
vo. En economias en las que la existencia generalizada de
obstaculos a la libre entrada en el sistema bancario no per-
miten controlar el comportamiento oligopdiico o mono-
polico, las tasas de interés del mercado podrian facilmente
sobrepasar el costo sombra de oportunidad del capital.

Tal como ha sido enfatizado por Sussman (1993}, Ger-
tler y Rose (1994) y Rousseau (1998), la reduccion de}
premium de los fondos externos mejora la asignacion de
tos recursos existentes para la inversion. Cuando el stock
de capital aumenta, el mercado para la intermediacion fi-
nanciera crece, y el nimero de bancos aumenta, debido
a la entrada. Cada banco se vuelve més especializado y,
por tanto mas eficiente, sobre una porcidn mdas pequefia
del mercado. Al mismo tiempo, la industria bancaria se
vuelve mas competitiva, los costos de la intermediacién
disminuyen y el margen de intermediacidn tiende también
a reducirse. Adicionalmente, en una economia abierta, la
eficiencia mejorada del sistema financiero doméstico per-
mite que mas fondos ingresen desde fuera, fortaleciendo
considerablemente las perspectivas de crecimiento conre-
lacién a la situacidn previa.

5. Estimacion empirica del modelo

El marco tecrico desarrollado en el apartado anterior ge-
nera una hipotesis relevante contrastable empiricamente:
fa tasa de crecimiento de la economfa, medida por la tasa
de crecimiento del consumo, el stock de capital, o el pro-
ducto, estd inversamente correfacionada con el margen de
intermediacion financiera, ceteris paribus. 1.a razon ba-
sica que subvace a esta relacion es que, en un contexto
de crecimiento endégeno liderado por la acumulacion de
capital, cualquier restriccidn financiera sobre el nivel de
inversion debido a ineficlencias de la mtermediacién fi-
nanciera pondra un limite a la tasa de crecimiento que fa
economia puede alcanzar, tal como ha sido sugerido por
los macromodelos de transmisidn del crédito desarrollados
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por Bernanke y Blinder (1988, 1992)'¢ y por la reciente
literatura del crecimiento enddgeno que ha analizado los
efectos de las imperfecciones de los mercados financieros
sobre el crecimiento.

Puesto que el nivel de las tasas de interés representa un
factor importante en el costo de los fondos externos para
muchas empresas que dependen criticamente del crédito

bancario para sus operaciones normales, es de esperar

que —al alterar la composicién de los ahorros y la inver-
5i0n— un spread mayor tendria efectos macroecondmicos
considerables sobre el nivel de empleo y la produccion.?”’
Aun cuando el financiamiento interno pueda ser una fuen-
te importante de recursos para muchas corporaciones, el
“canal del crédito bancario™ contintia siendo particular-
mente relevante en muchas economias donde los bancos
continuan siendo la fuente primaria de recursos crediti-
cios. Bajo tales condiciones, un aumento del margen de
intermediacion financiera podria ocasionar que muchas
empresas tengan que salir del mercado o inducir a los ge-
rentes a emprender proyectos mas riesgosos, tal como ha
sido analizado por la literatura financiera sobre seleccion
adversa y riesgo moral (Jaffee y Russell, 1976; Stiglitz v
Weiss, 1981; Greenwald, Stiglitz y Weiss, 1984; Jaffee y
Stiglitz, 1990; Greenwald y Stiglitz, 1993; Holmstrom y
Tirole, 1994; Rousseau, 1998).

Dado que el crecimiento econdmico y el desarrollo finan-
ciero son variables que se determinan enddgenamente,
es esperable que el margen de intermediacién financie-
ra, como la mayoria de variables financieras, tenga un
fuerte componente enddgeno. Ello implica que, a medi-
da que aumenta el stock de capital agregado en fa eco-
nomia, también lo hardn el mercado para Ia intermedia-
cion financiera y el nimero de intermediarios financieros.
Por consiguiente, el sistema financiero tendera a ser mas

8 véase también Bernanke {1983, 1993), Romer y Romer
(1990}, Kashyap, Stein y Witcox (1983}, Hubbard (1994), Kas-
hyap y Stein (1994), Bernanke vy Gertfer (1995), y Christiano,
Eichenbaum y Evans (1996).

"7 Edwards y Vegh (1996} encontraron, para os casos de Chile y
Mexico, que la hipdtesis de que un cambio de las fasas de inte-
rés causa en el sentido de Granger la produccion industrial no
puede ser rechazada. Desde un punio de vista microecondmi-
co, sl frabajo empirico de Fazzarl, Hubbard y Pstersen {1988)
ha mastrado que el nivel de inversion de las empresas res-
tringidas financieramente puede verse afectado negativamenis
por un alza de las tasas de interés a través de su sfecto sobre
el servicio de la deuda.

competitivo ¥ los intermediarios serdn, en promedio, més
eficientes, lo cual a su vez propiciara la disminucion de
los costos promedio de intermediacion y la reduccion co-
rrespondiente del margen de intermediacion financiera,
tal como lo muestra el modelo teérico presentado arriba.
Para examinar empiricamente tal interaccion, la literatura
econdmica convencional ha propuesto varios indicadores
de profundidad financiera, los cuales sirven de proxies a
diferentes aspectos del sistema financiero. Inicialmente,
los indicadores estaban basados en agregados monetarios,
tales como M1 o M2, debido principalmente a la disponi-
bilidad de estos agregados. Posteriormente, el influyente
trabajo de King y Levine (1992, 1993a, 1993b, 1993¢) im-
puso cuatro medidas del nivel de desarrollo financiero: i)
los pasivos liquidos de bancos e instituciones no bancarias
como proporcion del PIB, ii) la ratio de crédito bancario
con respecto a la suma del crédito de los bancos comer-
ciales y del banco central, iii} la ratio de crédito privado
con respecto al crédito doméstico, y iv) el crédito privado
como proporcion del PIB.

Algunos autores han sefialado que, en general, los agre-
gados monetarios pueden ser una débil proxy del nivel de
desarrollo de un sistema financiero, puesto que estin mas
refacionados con la habilidad de éste para proporcionar
servicios de transaccion que con la capacidad de canalizar
recursos de los ahorrantes a los solicitantes de crédito. De
hecho, economias con sistemas financieros subdesarrolla-
dos pueden presentar una elevada rafio del dinero sobre el
PIB, en la medida en que el dinero se use como un instru-
mento para almacenar valor en ausencia de otras alterna-
tivas mas atractivas. Por tanto, como lo ha puntualizado
Gertler (1993), deben tomarse ciertas cautelas cuando se
interpretan los resultados de regresiones que incluyen en-
tre las variables explicativas indicadores de profundidad
financiera basados sobre agregados monetarios.'® La pro-
porcion de pasivos liquidos con respecto al PIB es sélo
un indicador de tamaiio, que no considera la asignacion

'® Gertler propone ef ejempio de una economia financieramente
sofisticada en |las que las empresas tienen accese a lineas de
crédito y tos hogares tienen tarjetas de crédito y posiblermente
también iineas de crédito, comparada con otra donde no exis-
te ninguno de estos instrumenios. Las tenencias de activos
liquidos como proporcicon del PiB podrian ser mayores en la
segunda economia, pero serfa incorrecio conciuir que esta tie-
ne mayor profundidad financiera. Una medida de la eficiencia
financiera que podria ser menos susceptible a estos problemas
{aunque no completaments libre de dificuitades} es sl costo de
la intermediacidn tal como se refleja en el spread entre las ta-
sas activas y pasivas.
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del capital. Ademas, tal como lo han sefialado Rousseau
v Sylia (2001}, es también un indicador impreciso porque
no toma en cuenta el rol de los intermediarios no banca-
rios tal como las aseguradoras y los bancos de inversion,
cuyos pasivos no estdn inclnidos en los agregados amplios
del dinero. Una implicacién practica de esta critica es que
el sistema financiero deberfa estar caracterizado por todas
las instituciones que promueven la acumulacion de capi-
tal, incluyendo a los mercados de valores.

Ma4s recientemente, el crédito al sector privado ha sido
favorecido como una medida alternativa de la intermedia-
cion financiera (Levine, Loayza y Beck, 1999). La princi-
pal ventaja de este indicador es que, al excluir el crédito
al sector piblico, permite medir con mayor precisién el
rol de los intermediarics financieros al canalizar fondos
al sector privado; en tal sentido, el crédito privado es mas
que una simple medida del tamafio del sector financiero,
que supera a los otros indicadores convencionales de de-
sarrolio financiero usados en la literatura.*® Sin embargo,
aun definido en estos términos, el crédito privado es sélo
un indicador parcial del desarrolio financiero que refleja
nada mas el desarrollo en el sector bancario. Los nerca-
dos de acciones y bonos, por ejemplo, no son tomados en
cuenta.

Con el proposito de superar Jas deficiencias de informa-
cién para evaluar empiricamente el aporte de los merca-
dos financieros al proceso de crecimiento, Beck, Demir-
guc-Kunt y Levine {1999) introdujeron una nueva base de
datos de indicadores de desarrolio financiero y estructura
financiera para una amplia muesira de paises. Esta base
de datos unifica una amplia variedad de indicadores que
miden el tamafio, la actividad y eficiencia de los inter-
mediarios financieros y de los mercados financieros. La
base también mejora esfuerzos previos al sistematizar
datos sobre el porcentaje de participacién publica en los
bancos comerciales, introducir indicadores del tamafio y
actividad de las instituciones financieras no bancarias y
presentar medidas del tamafio de los mercados de bonos y
de emision primaria de acciones.

S por ejempio, King y Levine (1993a y 1993b} utilizan una me-
dida de los derechos brutos (gross ciaims) sobre el sector
privado como proporcién del PIB, pero tal medida incluye los
créditos extendidos por ia autoridad monetaria y agencias del
Goblerno. Por su parte, Levine y Zervos (1998) y Levine (1988)
utilizan una medida dei crédito at sector privado extendido por
tos bancos con depdsitos monetarios, dividido por el PIB, pero
esta medida no incluye los créditos concedidos por otro tipo de
bancos.

Para medir la eficiencia con la que los bancos comercia-
les canalizan fondos de los ahorrantes a los inversionistas,
Beck, Demirguc-Kunt y Levine proponen el margen de in-
terés neto, definido como el valor contable del ingreso de
intereses neto de un banco como proporcidon de sus activos
totales. Los datos estdn disponibles para 137 paises; sin
embargo, la serie cubre solamente el periodo 1990-1997.
Nuestra contribucion a la literatura empirica en este res-
pecto consiste en ampliar el meni de los factores financie-
ros que han sido utilizados en estudios previos, exploran-
do explicitamente los efectos que el grado de eficiencia de
la intermediacion financiera, medida por el margen de in-
termediacion, tiene sobre el crecimiento econdmico en el
largo plazo. Como proxy de esta variable, nos concentra-
mos en el “gross markup” del sistema bancario, definido
como la brecha (spread) entre las tasas reales a las que los
bancos toman prestado y dan prestado dinero, Considera-
mos que esta medida captura mejor que otros indicadores
financieros los costos de informacion y transaccion en los
que incurren los intermediarios financieros, al tiempo que
refleja el poder de mercado que éstos pueden adquirir en
un mercado de crédito imperfectamente competitivo.

5.1. Procedimiento econométrico

La ecuacion bésica de crecimiento a ser estimada presenta
Ia forma general:

Y =0+yS+fX +efori=12, ...N (5.1)

donde la variable dependiente Y denota el crecimiento del
PIB real per capita, S, denota el spread de tasas activas y
pasivas, X, es un vector de informacion condicionante que
controla por otros factores asociados con el crecimiento
econdmico, y & es un vector de perturbaciones estocas-
ticas. Para atenuar {a relacién potencialmente no lineal
entre e} crecimiento econdmico y las variables incluidas
en el set condicionante, los regresores estan expresados en
logaritmos naturales.

Para la estimacion de (5.1) usamos dos técnicas economeé-
tricas complementarias. La primera consiste en vna esti-
macién puramente transversal {cross-sectional estinator),
en la cual datos para 71 paises son promediados sobre el
periodo 1970-2002. Las variables explicativas incluyen el
spread entre las tasas activas y pasivas, junto a un set de
variables de control. La segunda técnica consiste en un
modelo de panel, con datos promediados con intervalos de
cinco afios cubriendo el periodo 1970-2000, para aprove-



char las dimensiones transversales y temporales de la in-
formacién y al mismo tiempo atenuar el efecto de posibles
fluctuaciones debidas al ciclo de negocios.

5.1.1 Estimacion transversal (cross-sectionai)

La estimacion transversal de Ja ecuacion (5.1) se ha efec-
tuado utilizando dos sets de informacion condicionante,
El primero es un set simple, que incluye una constante, el
logaritmo del PIB real per capita inicial y la escolaridad
promedio al comienzo del periodo, como un indicador del
nivel inicial de logro educacional, mas nuestra medida del
spread. La variable del ingreso inicial es empleada para
capturar el efecto de convergencia, mientras que el logro
educacional se emplea para controlar por el nive! de capi-
tal humano. El segundo set incluye el set simple mas di-
versas medidas de liquidez financiera, tamafio del Gobier-
no, inflacidn, el premium del tipo de cambio del mercado
negro, y el grado de apertura al comercio internacional.
Los pasivos liquidos se incluyen como la proporcion de
M2 con respecto al PIB. La idea es probar si el spread
es capaz de explicar el erecimiento econémice controlan-
do por otras medidas mas convencionales de desarrollo
financiero. También incluimos el comercio intemacional
como porcentaje del PIB como una medida de la apertura
comercial de la economia, con el proposito de controlar
los efectos directos del comercio internacional sobre el
crecimiento que no operan indirectamente a través de las
finanzas. Incluimos el déficit fiscal como un indicador del
tamafio del Gobierno, para controlar por la hipotesis de
que los recursos absorbidos por un gasto publico grande
pudieran desplazar inversion privada y conducir a una
asignacion menos eficiente de los recursos, afectando ne-
gativamente el crecimiento econdmico.

El Anexo A presenta una lista de los 71 paises incluidos
en la muestra y proporciona algunos indicadores ma-
croeconomicos seleccionados de los mismos. El Anexo
B presenta la definicion de las variables inchiidas en las
regresiones. Con excepeion del spread, los datos para es-
timar las regresiones transversales han sido tomados de las
bases de datos del Global Development Network Growth
y de Jos Indicadores de Desarrollo Mundial (World Deve-
lopment Indicators) del Banco Mundial. Para calcular el
spread, seguimos la definicidn operacional sugerida por
Sussman (1993):
1+,
M = - -
1+17, (5.2)

—_

donde m = margen de intermediacion financiera (spread),
e i, e i, denotan las tasas activas y pasivas nominales, res-

pectivamente. Puesto que la tasa esperada de inflacion en
el numerador se cancela con la del denominador, la me-
dicion de m no requiere la estimacion de las expectativas
inflacionarias. La fuente de los datos necesarios para com-
putar el spread son las Estadisticas Financieras Interna-
cionales ({nternational Financial Statistics, [FS) del Fon-
do Monetario Internacional. El cdlculo del spread requiere
dos variables: la tasa activa, y la tasa libre de riesgo. La
tasa activa es tomada de la linea 60p en las paginas de los
paises en la publicacién de las IFS. Para la tasa libre de
riesgo tomarnos la tasa sobre los depésitos, en la linea 601,
La informacién necesaria para computar el spread exhibe
en muchos casos una calidad muy pobre, particularmente
entre paises de bajos ingresos. El problema general de la
baja calidad de los datos sobre las tasas activas y pasivas
en esos pafses puede resultar de errores de medicion en
el sentido estadistico, pero mas probablemente de razones
estructuraies, dado que en muchos casos la informacion
sobre las tasas activas proviene de mercados de crédito
“oficiales”, donde prestatarios privilegiados obtienen cré-
dito altamente subsidiado a tasas que no reflejan el verda-
dero costo de obtener crédito en el mercado.

La confiabilidad de los datos sobre los spreads puede re-
sultar particularmente problematica cuando se realizan
comparaciones entre paises. En un pais las tasas activas
pueden estar basadas sobre un tipo particular de prés-
tamo de un grupo particular de bancos mientras que en
otro las tasas pueden reflejar el promedio ponderado de
las tasas reportadas para todos los préstamos de todos los
bancos. Adicionalmente, 1os datos sobre depésitos pueden
pertenecer solamente a una categoria de depoésitos (por
ejemplo, a tres meses plazo), mientras que en otro pafs
se pueden referir al costo promedio de todos los fondos.
Hemos excluido de fa muestra los paises con spreads ne-
gativos. La razon basica de esta decision es que estamos
interesados en el desempefio de un sistema financiero en
economias de mercado. La asignacién de crédito central-
mente dirigida, la imposicion de controles sobre las tasas
de interés o cualquier otra distorsién que genera un spread
negativo pertenece al andlisis de sectores financieros tan
seriamente distorsionados que violan los principios basi-
cos que prevalecen en una economia de mercado, aun si
¢ésta opera dentro de un entorno competitivo imperfecto,
El valor medio del spread para la muestra completa de 71
paises, promediado sobre el periodo 1970-2002, es 35.5
puntos porcentuales, pero este valor est4 distorsionado
principalmente por los spreads sustancialmente elevados
mostrados por outliers como Nicaragua (1,461 puntos
porcentuales) y Pera (280 puntos porcentuales). Después
de remover de la muestra a los pafses cuyos spreads es-
tan por encima de los 20 puntos porcentuales,® el valor
promedio del spread de ia muestra se reduce a 6.2 puntos
porcentuales.

2 Estos paises son Bolivia, Brasil, Israel, Nicaragua, Perd, Uru-
guay y Zaire (antigua Republica Democratica del Congo).
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Cuadro 1
Resultados de la estimacién transversal (cross-sectional), 1970-2002
Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB real per capita

. (1) @) 3 {4) (5) ©)
Vaniable MCO MCO MCO GMM GMM GMM
Constante 6.9139 5.0652 4.1761 6.6636 5.5788 4.2822
(3.709y* (2.583) (1.705)* (3.718) (2.398y {1.958)*
PIB real per capita inicial 1/ -0.7508 -0.9785 -1.1236 -0.6964 -0.9163 -1.1097
(-2.856)™ | (-3.6819)*" | {4.4502)*} (-2.788)* | (-2.996)* | (-4.9914)™
Escolaridad 1/ 1.5222 1.3870 1.3124 1.4998 1.3981 1.3394
(4.888y** | (4.5204)* | (3.6556)"" | (4.264)*" (3.831)y {4,383y
Spread 1/ ~0.6537 -0.4927 ~-0.4960 -0.6612 -0.5675 -0.5552
(-4.4B5y* 1 (-3.1553)* | (-2.0346)" [ (-4.2005)™* | (-3.384)"** (=277
Pasivos liquidos 1/ 1.0046 1.4521 07232 1.4392
: (2.3898)* (2.734y* (1.476} (3.1
Déficit fiscat -0.01728 -0.0196
(-0.3344) {(-0.399)
Apertura comercial 1/ 0.03735 0.0394
(0.1195) (0.18}
inflacion 2/ 0.23112 0.22976
(0.74998) (0.973)
Premtum def mercado negro 2/ -0.6568 -0.7567
(-1.344) (-1.47)
R-2 alustado 0.41 0.45 0.47 0.41 043 0.48
Durbin-Watson 1.79 1.59 1.57 1.79 1.65 1.69
N 71 71 69 71 70 69

Estadisticos-t entre paréniesis.

= Estadisticamente significativo al 1%,; ** Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
1/ En la regresion, esta variable es incluida como log (variable).
2{ Esta variabie es incluida como log (1 + variable).

La estimacidn por GMM utiliza ios vaiores de los regresores a inicie del periodo mas los indicadores de origen legal como instrumentos.

PIB reat per capita inicial: PIB real per cdpita en 1970, en délares constantes de 1985,

Escelaridad: afios promedio de escolaridad secundaria en fa poblacian iotal de 15 afios de edad y mas en 1870.
Spread: brecha enire tasas activas y pasivas, promediada durante 1970-2002.

Pasivos liquidos: M2 como porcentaje de! PiB, promediado durante 1970-2002.

Déficit fiscal: déficit (superavit) presupuestario plblico come porcentaje del PIB, promediade durante 1970-2002.
Apertura comercial: importaciones mas exporacionas como porcentaje def PiB, promediade durants 1970-2002.
Inflacion: Variacion anuai del IPC (%), promediada durante 1970-2002.

Premium del mercado negro, premediado durante 1970-2002,
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El Cuoadro 1 reporta los resultados de la regresion para
el set simple y el set ampliado, tanto para estimacion
convencional mediante Minimos Cuadrados Ordinarios
{(MC0O) como utilizando el Método Generalizado de Mo-
mentos (GMM). Para este ultimo método, hemos utilizado
como variables instrumentales los valores de los regreso-
res a comienzos del periodo més los indicadores del ori-
gen legal utilizados por Beck, Levine y Loayza (199%) y
Levine, Loayza y Beck (1999) para controlar el sesgo de
simultaneidad. La idea subyacente, desarroliada por La-
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1997, 1998)
es que el origen legal de un pais ayuda a explicar el desa-
rrollo de sus instituciones financieras actuales. De acuerdo
con tales autores, la mayoria de paises puede dividirse en
paises con origenes legales predominantemente ingleses,
franceses, alemanes o escandinavos, ya que ios paises ti-
picamente obtuvieron sus sistemas legales a través de la
ocupacion o colonizacién. Por tanto, el origen legal puede
ser visto como un atributo exdgeno y utilizado como va-
riable instrumental para extraer el componente exogeno
del desarrolio de los intermediarios financieros.

Como se aprecia en el Cuadro 1, el coeficiente del loga-
ritmo del ingreso inicial es negativo y altamente significa-
tivo en todas ias regresiones reportadas, lo cual confirma
la presencia de convergencia condicional y corrobora los
resultados de un amplio cuerpo de trabajo empirico sobre
este punto. El coeficiente de la escolaridad inicial es po-
sitivo vy altamente significativo en todos los casos, como
se esperaba. Los coeficientes del tamafio del Gobierno y
del premium del mercado negro muestran los signos es-
perados pero no son estadisticamente significativos. La
inflacién resulta positiva en la estimacién mediante MCO
(3) y negativa en la regresion por GMM (6) pero no es
estadisticamente significativa en ningan caso. Tal como
ocurre en Beck, Levine y Loayza (1999), encontramos que
cuando se omiten los pasivos liquidos de las regresiones,
la inflacién presenta un signo negativo y estadisticamen-
te significativo.®! El coeficiente de los pasivos liquidos
es positivo y altamente significativo en todos los casos,

2  Bruno y Easterly (1995} musstran que no existe correlacion
entre ios promedios de largo plazo de la inflacién y fas tasas
de crecimiento en regresiones transversales; ellos sefalan que
la correlacion entre inflacién y crecimienio estd presente so-
lamente en datos de alta irecuencia y con cobservaciones de
inflacién extrema. En las regresiones transversales corridas
por King y Levine {1993a), el coeficiente de la inflacidon inicial
presenta un signo positivo y estadisticamente significativo.

independientemente del set de informacién condicionan-
te utilizado y de la técnica de estimacidn, corroborando
hallazgos previos en la Hteratura financiera. El coeficien-
te del margen de intermediacién es negativo y altamente
significativo en todos los casos, lo cual sugiere que esa
variable trabaja muy bien como una variable explicativa
adicional del desempefio del crecimiento,

El tamafio de los coeficientes del spread en todas las re-
gresiones reportadas indica un efecto econdmicamente
grande sobre el crecimiento del producto. Por ejemplo,
el spread promedio de Guatemala para el periodo 1996-
2004, calculado a partir de la informacidon sobre las tasas
de interés activas y pasivas reportadas por el Banco de
Guatemala, es de unos 11 puntos porcentuales, mientras
que el valor promedio de la muestra de paises incluida en
el Anexo A, excluyendo los outliers (cuyos spreads es-
tuvieron por encima de los 20 puntos porcentuales) fue
6.2%. Nuestros resultados sugieren que una reduccién
extdgena en el spread de Guatemala que lo bajara del 11%
al valor promedio de la muestra podria propiciar un au-
mento de ja tasa de crecimiento del PIB real per cépita
en 0.28 puntos porcentuales por afio.”* Para evaluar la ro-
bustez de los resultados reportados en el Cuadro 1, hemos
conducide una variedad de andlisis de sensibilidad. Pri-
mero quetfamos explorar si la presencia de out/iers con
spreads muy grandes introducia sesgo en los resultados.
De hecho, como se muestra en la Grafica 16, la magnitud
de la correlacién entre el spread y la tasa de crecimiento
econdmico parece verse afectada por la presencia de esos
outliers en la muestra.

Gréflsa 18
Spreed {muestra campleta) vs. tasa de crecimiento del
FIS real per capila, 1970-2002

Spraad {puntos parcentuskes)
H

- oy ERIURA A
- - 2 ] s
Tasa de cracimients P1B ronl per cépita

Para explorar mds formalmente este punto corrimos algu-
nas regresiones que excluyen de la muestra aqueiios pai-

2 pyesto que los regresores estdn expresados en logaritmos na-
turales, tenemos que In{6.2} — In(11} = -0.57. Tomando, por
ejempla, el coeficiente del spread en la regresion (3) def Cua-
dro 1 (-0.486), tenemos:

{-0.496)"(-0.57) = 0.28.
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ses cuyos spreads superaban los 20 puntos porcentuales.

El diagrama correspondiente se muestra en la Grafica 17,

la cual presenta una relacién negativa mas clara entre el

spready la tasa de crecimiento del PIB real per cépita.
Griflea 17

Spread (excluyends outllers) vs. tasa de crechmiento
det PIE real per capita, 1970-2002
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El Cuadro 2 reporta algunos de los resultados obtenidos
de una estimacién transversal empleando promedios por
décadas sobre el periodo 1970-1998 y aplicando Minimos
Cuadrados Bietapicos (Two-Stage Least Squares, TSLS).
Como instrumentos hemos utilizado los valores iniciales
del set completo de regresores mas los indicadores dej ori-
gen legal. Las regresiones en las columnnas (1) y (3) inclu-
ven la muestra completa. Las regresiones en las columnas
(2) v (4) excluyen los outliers tal como se han definido
arriba.

El coeficiente del spread es negativo y estadisticamente
significativo en todas las regresiones reportadas, aunque
su magnitud es mayor en las regresiones que excluyen los

Cuadro 2

Resultados de ja estimac|én transversaj (promedlos por década sobre 1970-2000}

Varfable dependiente: taga de crecimiento del PIB real per cipita

" (1) (2} (3 {4)
Variable TSLS TSLS af TSLS TSLE &/
Constante -0.8268 -0.0064 0.1126 2.0341
{-0.668) (-0.004}) {0.063) {0.96)
PIB real per capita iniclal 1/ -0.26878 -0.3054 ~0.7338 ~-0.7830C
(-1.082} {-1.125) {-2.953) (~2.930)**
Escolaridad 1/ 0.,5672 0.4727 0.739g 0.6988
{2.0184)** (1.87a)y* (.64 {2.3867)*
Spread 1/ -0.4642 -0.8253 ~0.3417 ~D.8251
{-3,248)** {-3.297)** -1.81)* (-3.478)*
fasivos Hguidas 1/ 4.3283 1.3423 1.5819 1.4140
(2.8478)+ (2.568) (3.644) (3.21)
Deéficit fiscal -0.0783 -0.1034
(2141 (-3.01)**
Apertura comercial 1/ 0.2435 0.3745
(1.228) {1.219)
inflacion 2/ 0.5647 0.876R
(1.263) (1.77)"
Premium del mercada negra 2/ -1.154 -1.736
(~2.927 )y (-2.452%~
Dunmy 1980-88 -1.6643 -1.8276 -1.6351 -1.4522
(wd B2y (—4.207 ) (-4.p82)y* (-4.199)*
Pummy 1990-2000 -1.4883 -1.4281 -1.7175 -1.7095
{-3.864) (-3.661) (~4,4T5)** (-4.483p
R-2 ajustada 0.31 0.31 0.42 D42
Durbin-Watson 0.144 1.38 1.45 4.44
N 1.44 162 161 149

Estadiatlcos-t endre parérfesls.

e Egtadisticamenta significativo ail 1%, ™ Signiticativo al 5%, "Significathvo al 10%,

af En esta regresion, Ia serie dei spread excluye a los outliers.
1/ Er la regresisn, esta variable es inclulda como log {variable).
2f Esta varisble es Inchiida como log (1 + variable)

La estimacidn por TSLS usa los valores inlclales del set completo de regresores mas jos indlcadores da origen legsl como metrumentos,
PIB real par capita inicial: PIB real per capita al inicio de carda década, sn délares constantes de 1985,
Escelaridad: matricuiacion bruta en educacidn secundaria, al comienzo da cada década.

Spread: brecha entre {asas activas y pasivas.
Paslvos liquidos: M2 como percentae del PIB,

Daticit fiscal: daficit {supardvit} prasupuestario poblico como parcentaje dal PIB.
Aparilra comerclal imponaciones mas exporlaciches como porcentaje del PIB,

Imflacidn: Varlacidn anua! det IPC {54).

Pramium del mercado negrar ratle del tipo de cambia del mercada nagre schre el tipn de cambio oflelat, menos who.
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outliers. EHo sugiere que la significancia estadistica y el
signo negativo del coeficiente del spread no estdn con-
dicionados por la presencia de outliers. Por el contrario,
cuando éstos son excluidos, el efecto del spread sobre el
crecimiento econdmico es mayor. Una preocupacion adi-
cional relativa a la robustez de los resultados previos estd
relacionada con la probable influencia de efectos relacio-
nados con el ciclo de negocios. Para examinar este tema,
estimamos regresiones transversales utilizando promedios
por décadas de las tasas de crecimiento del PIB real per
capita como variables dependientes, condicionadas sobre
el nivel del ingreso real per capita (en dolares de 1985) al
comienzo de cada década y las otras variables mciuidas en
los dos sets de control descritos arriba.?* También inciui-
mos variables dummies para cada década.

El Cuadro 3 reporta los resultados de tales regresiones,
las cuales usan las primeras observaciones de cada década
como regresores para atenuar el impacto de una posible
reversion de la causalidad. Los resultados son cuantitati-
vamente muy similares a los reportados en el Cuadro 1.
Tomadas en conjunto, las regresiones reportadas en los
Cuadros del 1 al 3 muestran robustez aceptable frente a
1a eleccion de la técnica de estimacidn y a la influencia
potencial de efectos dei ciclo de negocios. En este sentido,
ofrecen evidencia consistente con una influencia signifi-
cativa de} spread sobre la tasa de crecimiento econémico
después de controlar por ciertas condiciones iniciales y
diversas variables de control convencionales.

Cuadro 3

Resultad de la 1dn * 1) " par MC O {pramedios par décadas sabre 1970-2000)
Variahla depandlents: tasa de cracimiento del PIE real par capita
Variable (W) (2 (33 (4
Caonstante 2.0200 -0,2841 -0,3122 ~0,0044
{5.414)* (-0.526) {-0.288} {-0.102)
PIB reai per capita inlclal 1/ ~0,2368 ~0,.4247 i ~0.5683 -0.7180
{-4.011)y {-4.045)*** {-4.213p* (-5.186)***
Escolaridad 1/ 0.8759 0.58¢3 0.6476 Q.7018
{11.87)y {4.844 (3.6 {4,001y
Spread 1/ -0.595985 -0.465315 -0.42411 -0.3417
(=237 {-6.37 ) (-6,478)* {3,433y
Pastvos liquidos 1/ 1.4201 1.2281 1.4241
(12,61 (8,307 (8, 818)
Déflelt fiscal -0.1133 -0.0374
(-5.428y {2481y
Apertura comerciat 1/ 0.5366 0.4696
(5. 167y (4.482)"
Inflacién 2/ 0.5774
{3,603y
Premium detf mercadao negro 2/ -1.4%3
(-6, 3T Ay
Dummy 18680-89 -1.4552 -1.508S -1.5487 -1.5045
(-15.94)"* (-12.68)*** {-10.504})** (-10.65)y*
Dummy 1280-2000 «1.3547 -1, 4472 -1.5266 ~1,6040
(=17 13y (-12.53)p (-11. 1) 1178y
R-2 ajustado 0.79 0.69 .73 0,80
Durbin-Watson 1.84 1.63 1.58 1.76
N 172 172 161 158
Estadisticos-1 antra parénieshs.
== Estad| H ve al 1%; ™ Significative ai 5%; "Signi at 10%.

1/ En la regresi6n, esla variable es incluida come log {variable).
2/ Esta vardable es Inclilda como log {1 + variabie).

PIB real per capita intclal: PIB real per cdpita al inicio de cada década, en ddlares constamias de 1885,

Escolaridad: ¢ bruta en

Spread: brecha entre tasas actives y pasivas.
Pasivas liguldes: M2 como percentaja del PIB,

ér secundora, ! comienze de cads década,

Déficit fiscal: déficit (superavit) prasupuestario piblico coma porcantaje dej PIB,
Apenurs somerclal impoHadiones mds exportastonas como porcontaja dei P18,

Inflacién: Varlzeisn anual del IPC (%),

Premium del mercade negro: ratic del tpe de cambic det mercade negro sotrs ot fipo de camblo oficiat, menos une.

23 . . .
Computamos un promedio por década para un pais para el cual
hubiera disponibles observaciones sobre una variable para7 o
mas afnos. :
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5.1.2 Estimacion de panel

Las estimaciones transversales descritas arriba presentan
algunos inconvenientes. Primero, los promedios de largo
plazo o los valores iniciales de periodos largos pueden
esconder variaciones significativas en el desempeiio de
un pafs a lo largo del tiempo. Tal enfoque puede resul-
tar particulanmente problematico en el caso de aquellos
paises cuyas condiciones macroecondmicas tienden a
experimentar fluctuaciones grandes, haciendo que el uso
de valores de inicio de periodo resulte virtualmente sin
significado. Ademds, el uso de promedios transversales
para identificar los determinantes del crecimiento de largo
plazo hace practicamente imposible controlar por efectos
especificos de pafs no observados, sesgando probable-
mente los resuitados (Harrison, 1996). La estimacion de
la ecuacion (5.1) por medio de una metodologia de panel
presenta varias ventajas sobre las regresiones transversa-
les convencionales. Ademads de las ganancias en los gra-
dos de libertad v del aumento del poder explicativo, el uso
de datos de panel permite controlar por la presencia de
efectos especificos de pais y aprovechar mejor la riqueza
de informacién provista por la dinamica de una variable
a lo largo del tiempo. Asimismo, el uso de datos de panel
puede ayudar a reducir las dificultades asociadas con las
diferencias en la calidad de los datos y problemas de com-
parabilidad entre paises (Ahmad, 1994; Srinivasan, 1994;
Behrinan y Rosenzweig, 1994).

Al concentrarse en los determinantes del crecimiento eco-
nomico dentro de un pais en el tiempo, es posible reducir
el sesgo que surge de las diferencias en las definiciones de
las variables o la cobertura entre paises, aunque esto no
garantiza, por supuesto, que todos los problemas de com-
parabilidad sean eliminados. Puesto que es posible que al-
gunas fluctnaciones de corto plazo que surgen del ciclo de
negocios puedan estar afectando la relacion observada en-
tre la tasa de crecimiento y las variables postuladas como
determinantes del crecimiento de largo plazo, se hace ne-
cesario usar promedios de varios afios para controlar por
estos efectos potenciales del ciclo de negocios.

Para la estimacion de panel, queremos estimar una regre-
sion de la forma:
yi.‘l = a'Xi, 1 + B’Z‘i,t + ”i + 7Lt + Ei,t (53)

donde y denota el logaritmo natural del PIB real per capi-

ta, X representa un set de variables explicativas rezagadas
y Z un set de variables explicativas contemporaneas, p es
un efecto especifico de pals no observado, A es un efec-
to especifico de tiempo, ¢ es el término de error de ruido
blanco, y los subindices { v f representan el pais v afio, res-
pectivamente. Sin embargo, existen algunas dificultades
econométricas para la estimacion de la ecuacion {5.3):

a) En un marco de series de tiempo, puede ocurrir que el
término de error esté serialmente correlacionado condicio-
nal sobre Jos efectos individuales, Hsiao (1986) indica que
hay casos en los cuales los efectos de variables no obser-
vadas varian sistematicamente a lo largo del tiempo, como
en el caso de variables omitidas correlacionadas serial-
mente o de variables transitorias cuyos efectos duran mas
de un periodo. En estos casos, el supuesto de un término
de error que estd distribuido independientemente sobre
los diversos periodos deberia ser relajado para permitir un
esquema mas general de autocorrelacién. Si la ecuacion
(5.3) fuera estimada mediante un modelo de efectos fijos,
habria que introducir dummies para capturar los efectos
de las variables omitidas que son especificas a unidades
individuales transversales pero permanecen constantes a
1o largo del tiempo, asf como los efectos que son especifi-
cos para cada perfodo pero son los mismos para todas fas
unidades transversales ™

De acuerdo con Greene (1993), el modelo de efectos fi-
jos puede ser un enfoque razonable cuando se asume que
las diferencias entre las unidades en el panel pueden ser
consideradas como “desplazamientos™ paramétricos de la
funcién de regresion. Sin embargo, alternativamente pue-
de considerarse que los efectos especificos no observados
estdn distribuidos aleatoriamente entre las unidades trans-
versales. En tal caso, un modelo de “efectos aleatorios™
serfa mas apropiado. Al comparar ambas especificaciones,
Hsiao (1986) seiiala que el modelo de efectos fijos puede

% Esta es la razon por la que este método es llamado frecuente-
menie de Minimos Cuadrados con Variables Dummies {Least
Square Dummy Variables, LSDV). Anderson y Hsiao (1981) se
refieren a él como el estimador de covarianza (covariance es-
timator, CV). También es conocido como el estimador “dentro
del grupo” {(“within-group” estimator). Segun Hsiao (1986}, el
procedimiento computacional para estimar los coseficientes de
las pendientes en este modelo no requiere de hecho de las
variables dummies para incluir los efectos no observados en la
matriz de regresores. S6lo es necesario encontrar ias medias
de las observaciones de series de tiempo por separado para
cada unidad transversal, sacar la diferencia de las variables
observadas con respecto a las medias de las series de tiempo,
y aplicar minimos cuadrados a los datos transformados.
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ser considerado como uno en el cual los investigadores
efectiian inferencias condicionadas sobre los efectos pre-
sentes en la muestra, mientras que el modelo de efectos
aleatorios puede ser visto como uno en el que se formulan
inferencias no condicionadas con respecto al universo de
efectos, Por tanto, si un experimento involucra cientos de
individuos considerados como una muestra aleatoria de
una poblacién mas grande, un modelo de efectos aleato-
rios seria mas apropiado (Fsiao, 1985, 1986; Nerlove y
Balestra, 1992).

Desde un punto de vista préctico, cada modelo tiene cier-
tas ventajas y desventajas frente al otro; por ejemplo: bajo
una especificacion de efectos fijos no es posible incluir
variables invariantes en el tiempo para cada pais, pues-
to que ellas presentarian una multicolinealidad perfecta
con las dummies especificas de pais.?® Este problema no
se presenta en el modelo de efectos aleatorios. Por otra
parte, sin embargo, si los efectos especificos no observa-
dos estan correlacionados con las variables explicativas
incluidas en la regresion, un estimador GLS del modelo de
etectos aleatorios bajo el supuesto de independencia entre
los efectos y las variables explicativas resultaria sesgado
debido a variables omitidas, tal como lo indica Mundlak
(1978).8

La estimacion mediante efectos fijos no sufre de este tipo
de sesgo. Para el andlisis econométrico de bases de datos
macro, Judson y Owen (1996) argumentan que una espe-
cificacion de efectos fijos es generalmente mas apropiada
que un modelo de efectos aleatorios por dos razones. Pri-
mero, es improbable que un panel tipico de tipo macro
pueda considerarse como una muestra aleatoria de un uni-
verso mucho mas grande de paises. En segundo lugar, es
altamente probable que las caracteristicas no observadas
especificas de pais estén correlacionadas con los otros re-

5 por tanto, en un marco de efectos fijos, no seria factible incor-
porar algunas de ias variables invariantes en el tiempo que la
literatura convencional del crecimiento basada en regresiones
transversales suele incluir, tal como ef PiB per cépiia tnicial,
el cual varia entre paises pero no a lo fargo del tiempo. Un
modelo de efectos fijos tampoco es adecuado si hay variables
con una sola observacion para todo el periodo cubierto por la
muestra,

 Nerlove y Balestra (1992) sefialan que los modelos en los cua-
tes los efectos individuales no observados no estén correlacio-
nados con las variables explicativas incluidas en ia regresion
serdn rara vez realistas.

gresores; por tanto, ignorar esta correlacion producirfa un
sesgo de variables omitidas.?”

b) Existe otro problema potencialmente serio. Considére-
se la siguiente reexpresion de la ecuacién (5.2) como una
ecuacidn con la variable dependiente rezagada en el lado
derecho:

yi,t = ayi,t-i * B’Xi,l + p’i + )‘"t + Ei,t (5'4)

Tal como lo han mostrado Nickell (1981} v Yerson y
Hsiao (1981, 1982), 1a estimacidon convencional de un
modelo dindmico de efectos fijos usando variables dum-
mies (LSDV) arroja estimados sesgados de los coefi-
cientes cuando la dimensién temporal del panel (T) es
pequefia.?® Para poder obtener estimados consistentes en
este tipo de modelo, Anderson y Hsiao (1981) han pro-
puesto un procedimiento simple de variables instrumenta-
les. El primer paso del procedimiento consiste en aplicar
primeras diferencias para remover el efecto p.;

(ysr " yi,m) =a (y;',m " yi,tvz) + Bl(Xn - Xi,m) * (En " Si,t-l)

(5.5)

Sin embargo, la aphlicacion de primeras diferencias a la
ecuacion (5.3) genera correlacion entre la variable depen-
diente rezagada transformada (y, ., -y, ;) v el término de
error transformado (g, - €, ). Por tanto, Anderson y Hsiao
recomiendan instrumentar bien sea cony, ., 0 (¥, , - ¥, 3)
puesto que ambos estan correlacionados con (y, , - v, ,,)

27 La omisién de efectos especificos de pais en una regresicn
que intenta estimar el coeficiente del efecto de convergencia
produciria un sesgo hacia abajo en el valor de ese coeficiente
{Caselli, Esquivel y Lefort, 1998).

28 g sesgo asintético dei estimador LSDV ha sido derivado por
Nickell (1981) para un modelo dinamico de efectos fijos sin re-
gresores exogenos; & muestra gue ese sesgo se aproxima a
cero cuando T tiende a! infinito. Los estimados mediante LSDV
contindan sesgados tras la infroduccion de variables exégenas
si T es pequeno (Anderson y Hsiao, 1982). Por ejemplo, Jud-
son y Owen (1996) enconiraron gue el sesgo del estimador
LSDYV puede ser significativo aun si la dimensidn temporai del
panel es tan grande como 30. Para el modelo con regresores
exogenos, Kiviet (1995) derivd una férmula aproximativa para
el sesgo del vector completo de los coeficientes obtenidos me-
diante LSDV.
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perono loestan con (g, - €, ).*° Arellano y Bond (1991)
profundizan en el analisis de esta idea al notar que, en
general, hay muchos mas instrumentos disponibles. Uti-
lizando el Método Generalizado de Momentes (Generali-
zed Method of Moments, GMM) desarrollado por Hansen
{1982), ellos identifican cudntos rezagos de la variable
dependiente y de las variables predeterminadas son instru-
mentos véilidos y cémo combinar esos valores rezagados
con las primeras diferencias de las variables (débilmente)
exdgenas en la matriz de instrumentos.

¢} Un tercer problema surge del hecho de que un subset
de las variables explicativas puede no ser exdgeno (sesgo
de endogeneidad), lo cual puede conducir a inferencias
incorrectas. Para tratar con este problema, muchos eco-
nometristas asumen (ue todas las variables explicativas
son débilmente exogenas. Esto significa que las variables
explicativas no estan correlacionadas con valores futuros
del término de error y por tanto no estan afectadas por
valores futuros de la variable dependiente. Sin embargo,
pueden estar afectadas por valores presentes y pasados de
la variable dependiente. Este supuesto permite la posibili-
dad de simultaneidad y de reversién de causalidad.

En afios recientes, varios estudios empiricos de crecimien-
to han estimado modelos dindamicos de panel mediante
GMM para controlar por efectos no observados especifi-
cos de pafs, la endogeneidad de las variables explicativas,
efectos especificos de tiempo, y el uso de variables depen-
dientes rezagadas.’® Como en el caso def estimador de
Anderson-Hsiao, la estimacidn de panel mediante GMM

2 El nivel rezagado v, , tendria también cierta ventaja en el sen-
tido de que e nimero minimo de periodos requeride es dos,
mientras que las primeras diferencias rezagadas (y,,, - ¥} re-
quieren T > 3. Para una comparacién de a eficiencia asintética
de ambos instrumentos, véase Anderson y Hsiao (1981). Se-
gun Arellano (1989), usar las primeras diferencias rezagadas
como instrumentos arroja un estimador que tiene una varianza
muy grande. Arellano y Bond {1991} y Kiviet {1995} aseguran
que el desemperio de ios niveles rezagados supera al de las
primeras diferencias rezagadas como instrumentos en resulta-
dos de simulaciones.

% Chamberiain {1984), Holtz-Eakin, Newey y Rosen (1988), Are-
llano y Bond (1991) y Arellano y Bover (1995} propusieron e}
estimador GMM. El método de GMM para estimar modelos de
panel ha sido aplicado a estudios comparativos enire paises
por Caselli, Esquivel y Lefort (1996), Easterly, Loayza y Moniiel
(1997), Fajnzylber, Lederman y Loayza {1998}, Beck, Levine
y Loayza (1999), Levine, Loayza y Beck (1999), RAousseau y
Wachtel (2000}, y Easterly y Levine {2001}, entre otros.

obtiene la primera diferencia de la ecuacion de regresion
para eliminar los efectos especificos de pais. Puesto que
este procedimiento introduce una correlacion entre el nue-
vo término de error, € - £ . ¥ la variable dependiente re-
zagada,y, -, ., Arellanoy Bond (1991) proponen usar
los valores rezagados de los niveles de las variables como
instrumentos, lo cual permite tratar también el problema
de la endogeneidad.

Bajo los supuestos de que i} el término de error no estd
serialmente correlacionado, y ii) las variables explicativas
son débilmente exogenas, las siguientes condiciones de
momento aplican a la variable dependiente rezagada y al
set de variables explicativas:

Ely .(e,-g J=0fors=>2:t=3,4... T (56}

EfX,

i, kg

(g,-e MN=0fors>2,t=3,4... T (57)

El estimador GMM basado en estas condiciones de mo-
mento es conocido como el “estimador por diferencias”
(Beck, Levine v Loayza, 1999; Levine, Loayza y Beck,
1999). En este método, el procedimiento para tratar un
posible sesgo de variables omitidas creado por efectos es-
pecificos de pafs consiste en aplicar primeras diferencias
a la ecuacion de la regresion y luego instrumentar las va-
riables del lado devecho (las primeras diferencias de los
regresores originales) usando los valores rezagados de los
regresores originales (medidos en niveles) como instru-
mentos. Este paso remueve la inconsistencia que surge del
sesgo de simultaneidad, incluyendo los sesgos inducidos
por la variable dependiente rezagada en primeras diferen-
cias. El problema con el “estimador por diferencias” es
que los valores rezagados de los niveles de los regresores
originales con frecuencia producen instrumentos débiles
de los valores en primeras diferencias de los regresores
usados en la ecuacién del pane} dindmico, lo cual tiene re-
percusiones tanto para el desempefio asintotico como para
las propiedades de muestra pequefia del estimador. Para
superar estos inconvenientes, Arellano y Bover (1995)
han propuesto un “estimador sistemdtico” que combina la
regresion en diferencias con la regresion en niveles. Los
instrumentos para la regresién en diferencias son los nive-
les rezagados de la variable correspondiente (“como en el
estimador por diferencias™), mientras que los instramentos
para la regresién en niveles son las primeras diferencias
rezagadas de los valores correspondientes. Ademads de las
condiciones (5.6) y (5.7), estos instrumentos son apropia-
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dos bajo el supuesto de que no existe correlacion entre
las primeras diferencias de las variables del lado derecho
v los efectos especificos de pais en la ecuacion (5.3). Al
atenuar el probiema de los instrumentos débiles, este “es-
timador sistematico” permite una mejora sustancial tanto
de la eficiencia como de la consistencia en simulaciones
de Monte Carlo (Blundell y Bond, 1997),

Kiviet (1995) v Judson vy Owen (1996) han comparado
el desempefio de los estimadores L.SDV y de Anderson-
Hsiao (AH) con varias técnicas de estimacion median-
te GMM en diferentes escenarios de simulacion. Kiviet
(1995} ha encontrado que el uso de variables instrumen-
tales en los modelos dindmicos de panel puede presentar
baja eficiencia en muestras finitas, y ha concluido que
—-aun cuando el estimador LSDV es inconsistente—— su
varianza es usualmente mucho mas pequefia que ia vartan-
za de los estimadores consistentes de GMM. Por tanto,
ha propuesto un procedimiento para remover el sesgo del
estimador LSDV; este estimador LSDV corregido (L.SD-
V() seria la mejor opcién para paneles con una dimen-
sion temporal pequefia.’’ Sin embargo, a medida que Ia
dimensién temporal del panel aumenta, el estimador AH,
computacionalmente mds simple, presentaria un desempe-
flo iguaimente aceptable.

De modo similar, Judson y Owen (1996) encontraron que
tanto el estimador LSDVC como el estimador AH superan
consistentemente a los estimadores GMM. El estimador
AH produce el sesgo promedio més bajo mientras que el
estimador LSDVC arroja los estimados mas eficientes.
Por su parte, Arellano y Bond (1991) han encontrado que
las técnicas GMM producen ganancias sustanciales de efi-
ciencias cuando se las compara con el estimador AH en
experimentos de Monte Carlo.

5.2 Resultados

La muestra empleada para la estimacién de panel consiste
en un panel no balanceado de 71 paises, el cual incluye
tanto economias desarrolladas como paises en desarrollo.
Los periodos cubiertos estdn comprendidos entre 1970 y
2000, dependiendo de }a disponibilidad de datos para cada
pais. Los datos han sido promediados sobre intervalos no
traslapados de 5 afios para atenuar posibles fluctuaciones

*" £ estimador LSDV corregido, sin embargo, no puede ser apli-
cado a un panei no balanceado.

debidas al ciclo de negocios. El analisis fue conducido con
dos sets de variables de control: el set simple de infor-
macion condicionante y un set ampliado con variables de
politica. Los dajos para las variables incluidas en los sets
de contro! fueron obtenidas de la base de datos del Glo-
bal Development Network Growth y de los Indicadores de
Desarrollo Mundial del Bance Mundial, as{ como de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Mone-
tario Internacional. Para el célculo de los pasivos liquidos
se asumio la definicion de Levine, Loayza y Beck (1999),
esto es, el efectivo mds cuentas corrientes y pasivos que
generan interés tanfo de bancos como de infermediarios
financieros no bancarios, como proporcién del PIB. La
variable “bancos comerciales-banco central” denota la ra-
tio de los activos de los bancos comerciales divididos por
los activos de los bancos comerciales y del Banco Central;
el crédito privado es el valor de los créditos concedidos
al sector privado por los intermediarios financieros como
proporcion del PIB. El spread fue calculado como se ex-
plico mas arriba.

El Cuadro 4 reporta la estimacién del panel “reunido”
{pooled panel) mediante MCO de la ecuacion de crecimien-
to (5.1) usando como regresores la primera observacion de
cada periodo de 5 afios para atenuar el problema potencial
de causalidad revertida desde ia variable de crecimiento
hacia las variables explicativas (sesgo de endogeneidad).
La primera cofumna presenta fa “linea de base”, que in-
cluye el logaritmo natural del PIB real per capita inicial,
el logarittno natural de la escolaridad inicial, el spread, y
dummies de periodo. Las columnas (2)-(4) reportan los
resultados de ias especificaciones de la regresion con el
set completo de variables de control. El Cuadro 5 presenta
los resultados de un set similar de especificaciones, pero
en vez de la técnica de MCO aplicada al panel “reunido”
{pooled) usando como regresores los valores iniciales de
los datos en cada periodo, usamos un estitnador de mi-
nimos cuadrados en dos etapas con variables instrumen-
tales ({nstrumental Variables Two Stage Least Squares,
IV-TSLS) para controlar el sesgo de simultaneidad. El set
de instrumentos incluye los valores iniciales def set com-
pleto de regresores ast como los indicadores del origen
legal sugeridos por LaPorta, Lopez de Silanes, Schleifer y
Vishny (1997, 1998).

También intentamos estimar la ecuacién de crecimiento
mediante el estimador en primeras diferencias propuesto
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por Anderson-Hsiao {1981} asi como el estimador por di- mafio relativamente pequefio de la muestra. La aplicacién

ferencias de Arellano-Bond (1991). Los resultados, no re- de primeras diferencias implica por si misma la pérdida
portados acd, fueron mas bien defraudantes, debido al ta- de un buen nimero de observaciones. Adicionalmente,
Cuadro 4

Resultados de la estimacién "conjunta™ de panel par MCO (promedios de 5 afios sobre 1970-2000)
Variable dependiente: tasa de crecimiento dei PIB real per capita

Variable (1) (2) (3) (4)
Constante 4.7938 8.1603 8.1996 7.6573
(11.184)"** (8.835)*** (B.763)"* (7.8619)
PIB real per capita inicial 1/ -0.3463 -0.7488 -0.8691 -0.7989
(-5.493)** (~5.517)** («5.386)*** (-5.7689)***
Escolaridad 1/ 1.3669 1.1346 1.4786 1.2809
(B.185)** (4,429 (5.339)y" {4.937)**
Spread 1/ -0.8424 -0.7004 -0.6873 -0.7772
{-10.401 )y (-9.812)** (~B8.475)**> {(«10.932)*
Tamafio del gobierno 1/ -1.3825 -1.2130 -1.7378
(-5.58 1)+ {~-8,323)%* (=7.547 )
Apertura comercial 1/ 1.5241 0.9949 1.7748
(5.467 ) (2.919)y (4.966)*
inflacidn 2/ 1.2024 0.4358 1.0440
{5.996)*** {3161y (5.2
Premium del mercado negro 2/ «1.5283 -1.2048 -1.2774
(-6.503y* (-4,780)*" {-5,266)***
Pasivos lquidaos 1/ 1.21534
(2.081)***
Com. vs. Banco Central 1/ 2,14533
(5.808)**
Crédito privado 1/ 0.46654
(3.722)
Dummy 81-85 -1.8531% ~1.8189 ~1.7333 ~1.9429
(-18.752)** (-13.0688)** (-11.99)** (-12.853)***
Dummy 86-90 -1.0754 -0,8615 «0.8443 -1.0393
(~10.457)+* (-6.137)*** (_5.?64)1-** (—6.82)’"‘*
Dummy 91-95 ~-1.8497 -1.7246 -1.7559 -1.8588
(«17.262)*** («12.553)*** (-13.307 (-12.738)*"
R-2 ajustado 0.67 0.64 0.6 0.58
N 256 234 235 235

Eastadisticos-t entre parentesis,

“* Estadisticamente significativo al 1%; ** Significativo al 5%; *Significativa al 10%,

1/ Enia regresidn, esta variable as inciuida coma iag (variable).

2/ Esta variable es incluida como log (1 + variable),

PIB real per capita inicial: PIB real per capita al Inicio de cada perioda, en délares constantes de 1985.

Escolaridad: afios promedic de escolaridad secundaria en la pablacion total de 15 afios de edad, al comienzo de cada periodo.
Spread: brecha entre tasas activas y pasivas, )

Tamafio del gobierno: gasta piblico como proporcidn dei PiB.

Aperiura comercial: suma de exporlaciones e imporiaciones en t&¢rminos reales como proporcién del PIB real.

Inflacién: diferencia del logaritma del {PC.

Premium del mercado negra: ratlo del tipo de cambio def mercado negro sobre el tipo de cambio oficial, menos uno.

Fasivos liguidos: efectivo més depdsitos a la visia y pasivos generadores de interés de ios bancos e intermeadiarios financieros no
bancarios, come proporcién del PIB.

Comerciales«Banco Central: activos de bancas con depdsitos monetarios divididos entre activos de bancos con depésitos monetarios mas
activos def banco central.

Crédito privado: crédito concedido al secior privado par bancos con depdsitos manetarios y ofras instituciones financieras, camao
proparcion del PIB.
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Cuadro b

Resultados de la estimacion de panel por iV-TSLS {promedios de 5 afios sobre 1970-2000)

Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB real per cépita

Variable {1) (2) (3 (4)
-0.757323575 -1.854979995 0.700182264 0.595386306
Constante 50,1842 58.1441 61.0108 56.8194
{(5.41y™ (4.38)* (B.13y* {5.639)**
PIB real per capita inicial 1/ -6.2228 -7.0501 ~7.4700 -7.2052
(-4.99)™ {-4.86)"* (-5.79)™ (~5.71)**
Escolaridad 1/ 13320 0.8467 0.8815 0.8978
{1.79)" {1.04) (1.24) (1.31)
Spread 1/ -1.1263 -0.9127 -1.1472 -1.0953
(.37 (-2.16)" {341y {~3.05)***
Tamafic del gobierno 1/ -2.879 -0.8643
(-2.27)" (-0.75)
Apertura comercial 1/ 2,3821
{2.35)
Pasivos liguidos 1/ 4,1921
{-1.42}
Com. vs. Banco Centrai 1/ 5.5871 42832
(2.15)** (1.72)*
Dummy 81-85 -2.1005 -1.8824 -0.6598 -0.7289
(~4.39y* (~2.96)"** (-0.78) {-0.88)
Pummy 86-90 -0.5489 -0.8456 -0.7998 0.7505
(-1.06) (-1.07) (0.94) (0.89)
Dummy 91-95 -0.7551 -1.8494 0.5981 0.5936
{(-1.26) (-1.91) {0.77) (0.68)
R-2 ajustado 0.31 0.41 0.37 0.38
N 267 257 232 251

Estadisticos-t entre paréntesis.

*** Estadisticamente significative al 1%; ** Significativo al 5%; *Significativo al 10%.

1/ En la regresion, esta variable es incluida como log {variabie}.

2/ Esta variabie es incluida como jog (1 + variabie}.
PiB real per capita inicial: PIB real per capita al inicio de ceda periodo, en délares constantes de 1986.

Escolaridad: afios promedio de escolaridad secundaria en la poblacion totai de 15 afios de edad, al comienze de cada periodo.

Spread: brecha enire tasas activas y pasivas.
Tamafio de! gobiemo: gasto plblico como proporcién del PIB.

Apertura comercial: suma de exportaciones e importaciones en términos reales como proporcion dei PIB real.

Pasivos liquidos: efective mas depdsitos & ta vista y pasivos genaeradores de Interés de los bancos e intermediarios financieros no

bancarios, como proporcion det PIB.

Comerciaies-Bance Central: activos de bancos con depositos moneterios divididos entre activos de bancos con depésitos monetarios

mas activos del banco central,

Crédite privado: crédito concedido al sector privado por bancos con depoésitos monetarios y otras instituciones financieras, como

preporcion def PIS.




el procedimiento sugerido por ambas técnicas para instru-
mentar las variables (endogenas) del lado derecho aumen-
ta rApidamente el tamafio de la matriz de instrumentos, lo
cual puede producir una matriz instrumental demasiado
grande. A su vez, los estimadores GMM con demasiadas
restricciones de sobreidentificacidén pueden presentar un
pobre desempefo en muestras pequefias. Dadas estas li-
mitaciones précticas, consideramos que el estimador de
minimos cuadrados bietdpicos con variables instrumen-
tales (IV-TSLS) puede ser una buena opcidn para lidiar
con el sesgo potencial de endogeneidad.* En conjunto,
los resultados reportados en los Cuadros 4 y 5 son bastante
consistentes. El coeficiente del logaritmo natural del PIB
real per cépita al comienzo de cada periodo presenta el
signo negativo esperado y es altamente significativo en
todas las regresiones reportadas, independientemente de
la combinacién de variables explicativas. Convencional-
mente, este coeficiente ha sido interpretado en la literatura
empirica del crecimiento econdémico como una medida de
la “convergencia condicional™. En la vision neocldsica del
crecimiento econdmico, deberia ser negativo, de acuerdo
con la prediccion de que las tasas de crecimiento per capi-
ta estarian inversamente relacionadas con el nivel inicial
de! PIB per capita. '

El coeficiente de la variable educacional (afios promedio
de educacion secundaria de fa poblacion total mayor de 15
afios de edad), usada convencionalmente como una proxy
del nivel de capital humano, es altamente significativa en la
mayoria de los casos, aungue tiende a perder significancia
estadistica en las regresiones IV-TSLS.” Los indicado-
res financieros (pasivos liquidos, la ratio de activos de los

2 porio demés, silos efectos no observados especificos de pais
K, en la ecuacion (5.3) son realmente efectos fijos, entonces el
estimador por primeras diferencias no es tan eficiente como el
estimador {V-TSLS para T, finitos.

% Barro {1991} y Barro y Lee (1993} encuentran que e! coeficien-
e de escolaridad es positivo y estadisticamente significativo,
mientras que Romer {1980b) no encuentra un efecto significa-
tivo de dicha variable. Barro y Safa-i-Martin (1995) obtienen un
coeficiente negativo estadisticamente significativo para ia es-
colaridad femenina pere uno positivo y significativo para la es-
colaridad masculina. Casell, Esquivel y Lefort (1996) halian un
ceeficiente negativo para la educacién secundaria mascuiina
pero uno positivo para fa educacion secundaria femenina. Elios
arguyen gue la variable de educacion femenina captura tanto
efectos (positivos) de fertilidad como efectos (negativos) de ca-
pital humano, pere los primeros sobrepasan a los Ultimos.

bancos comerciales sobre los activos de los bancos comer-
ciales y del Banco Central, y el crédito privado) presen-
tan los signos positivos esperados y son estadisticamente
significativos en todas las regresiones. El coeficiente del
margen de intermediacién financiera presenta también el
signo negativo esperado y es fuertemente significative en
todas las regresiones. Tal como lo indica Sussman (1993),
es importante hacer notar que la relacion inversa entre ei
margen de intermediacion y }a tasa de crecimiento econd-
mico se mantiene a pesar de la influencia potencial que
el “efecto Kravis-Lipsey” ejerceria en direccion contraria.
Dado que los servicios provistos por el sector financiero
son principalmente no-transables, y que Kravis y Lipsey
{1983) mostraron que el precio relativo de los no-transa-
bles estd significativamente correlacionado con el PNB per
capita, podria esperarse que el desarrollo del sector finan-
ciero trabajara en 1a direccidn de una correlacién positiva
entre los costos de la intermediacién financiera (reflejados
en el spread) y la tasa de crecimiento del producto.® El
hecho de que el margen de intermediacion financiera se
mantenga inversamente relacionado con la tasa de creci-
miento econdmico sugerirfa que el efecto del desarrollo
financiero es lo suficientemente fuerte como para superar
econométricamente el “efecto Kravis-Lipsey”.

En conjunto, los efectos del margen de intermediacion
financiera sobre el crecimiento econémico son bastante
consistentes entre las diferentes técnicas de estimacion
aplicadas. Este desempefio es también consistente con las
principales implicaciones derivadas del modelo tedrico
desarroflado en la seccion 4. En sintesis, los resultados
obtenidos confirman la hipdtesis planteada de que el desa-
rrollo del sistema financiero en el largo plazo conduciria a
una situacion en la que ef aumento de la competencia entre
los intermedjarios financieros aumentaria la eficiencia de
los servicios provistos por el sector financiero y reduci-
rfa el spread entre las tasas activas y pasivas. Con ello se
darfa un aumento de las ofertas de crédito bancario a la
economia asf como una asignacion mas eficiente de los re-
cursos financieros disponibles, lo cual a su vez propiciaria
tasas de crecimiento econdmico més altas.

H Dado que el sistema financiero es basicamente una industria
intensiva en trabajo, un spread mas grande podria estar refle-
jando costos mas altos de fa intermediacion debide a ¢oslos
fahorales mas atos.
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6. Conclusiones

Tanto el modelo teérico desarrollado en la seccion 4
como los resultados empiricos obtenidos en la seccion 5
de este ensayo conducen a una conclusion muy simple
pero fundamental. La eficiencia en el desempefio de los
intermediarios financieros es esencial para la dindmica de
crecimiento econdmico en el largo plazo. Més especifi-
camente, el desarrollo del sistema financiero no sélo in-
volucra un aumento de la oferta de crédito a la economia
sino también propicia una asignacion mas eficiente de los
recursos disponibles, lo cual se traduce en tasas mas altas
de crecimiento economico. El modelo desarrollado mas
arriba ofrece una explicacién del mecanismo a través del
cual opera esta dindmica. En sintesis, la externalidad reci-
proca que existe entre el sector financiero y el sector real
determina que el crecimiento en el sector real fortalezea el
desarrollo de los intermediarios financieros, aumentando
Ia competencia y eficiencia de ¢stos y que, a su vez, el
desarrollo del sistema financiero aumente los retornos ne-
tos de los ahorros y promueva una mayor acumuiacion de
capital y mayor crecimiento econémico.

Como parte de ese proceso, el incremento de la compe-
tencia entre los distintos intermediarios financieros genera
incentivos para reducir sus costos operativos y de transac-
cion, lo cual se refleja eventualmente en una reduccion del
spread entre las tasas activas y pasivas. La reduccion del
spread, a su vez, puede tener efectos cuantitativos signifi-
cativos sobre ia tasa de crecimiento econdémico en ef largo
plazo. Para el caso de Guatemnala, hemos sefialado més
arriba que si el aumento de la competencia al interior del
sisterna financiero se tradujera en una reduccion del valor
promedio del spread doméstico, que lo colocara al nivel
prevaleciente en mercados financieros més desarrollados,
la tasa de crecimiento de la economia guatemalteca, medi-
da a través de la tasa de crecimiento del PIB real per capi-
ta, podria experimentar un aumento sostenido del orden de
0.3 puntos porcentuales por afio. Aun cuando el desarrollo
del sistemna financiero de Guatemala ha convergido con
las tendencias que se registran en los mercados internacio-
nales de capitales, como se ha indicado mas arriba, existe
todavia un amplio margen para avanzar en su integracion
a los circuitos financieros mundiales y para aumentar la
eficiencia de los intermediarios que operan en la plaza fi-
nanciera doméstica.

En términos de las implicaciones de politica que derivan
de este analisis, ello reafirma la relevancia e importancia

de profundizar el proceso de reformas impulsado durante
los afios 90 para mejorar ja competitividad y eficiencia
del sector financiero de Guatemala, a partir de un mejor
aprovechamiento de los instrumentos contenidos en ia
nueva Ley de Bancos en temas como la supervision con-
solidada de conglomerados financieros, la liquidacion de
bancos insolventes y la implementacién de mecanismos
para limitar la exposicidn de la banca a riesgo cambiario
en linea con las recomendaciones del Comité de Basilea,
etc., que a la postre redundaran no sélo en la expansion
del crédito bancario, la reduccion de las barreras de en-
trada y Ja ampliacion del menu de servicios del sistema
financiero sino también en una economia mas dindmica y
mas productiva.
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Anexo A
COBERTURA DE PAISES E INDICADORES SELECCIONADOS

Premium

" Tasa de | P8 reat par| Escolaridad{ _ Aperhira s M2 {% O Ori i i
Pais crecimiento | capita ini?:zi inicial Defcitfiscal cop:emial Inflacin ”'::ngn ZP(‘;;}GGJ Spread iﬁéﬁgﬁ| ,}?:?c:sgal Olﬂ‘zl:nffa t o:sg:annlzz?).al
Alemania 1.3 9425 8.1 20 47.5 3.5 0.0 61.8 5.4 0 o} 1 o]
Argentina 1.0 5837 6.2 23 15.0 328.2 57.3 15.7 3.4 0 1 0 0
Australia 1.8 10756 10.2 1.4 ‘338 74 0.0 45.4 33 1 0 0 0
Austria 26 7510 7.4 38 71.3 4.2 0.0 74.6 3.8 0 ¢ 1 0
Bélgica 23 8331 8.8 6.8 122.6 4.8 0.0 52.1 58 0 1 0 o]
Balivia -0.3 1661 4.8 1.5 47.7 486.0 42.7 233 25.9 0 1 0 ]
Brasil 2.5 2434 3.3 7.3 17.3 B45.5 32.8 17.4 56.1 0 1 0 0
Camertin 1.1 B804 1.9 1.3 48.1 8.8 2.1 18.3 9.0 0 1 0 0
Canada 1.8 10124 9.1 3.8 539 5.5 Q.0 46.2 1.4 1 0 0 0
Chile 3.0 3605 5.7 0.1 49.5 7.5 45.2 27T 18 0 1 0 0
Chipre 52 3753 5.2 52 108.9 56 50 74.7 3.0 1 0 o] 0
Colombia 2.2 2140 31 1.2 309 221 8.1 18.4 10.0 0 1 0 0
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Filipinas 1.0 1403 4.8 1.7 58.4 13.0 7.5 254 4.9 0 1 Q o]
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Holanda 20 9199 7.8 3.6 93,3 4.2 0.0 706 6.0 0 1 0 0
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ANEXO A {cont...}

COBERTURA DE PAISES E INDICADORES SELECCIONADOS

. ik Fremium . 5 rinen i (e egal
Peia crocmonto | chpis el e | 091 o | SR mtacitn mercaco M| e O e Taemin | eocascn
Kenia 1.2 586 2.2 4.5 60.2 136 18.8 20.3 8.9 1 0 a 0
Lesotho 38 419 3.4 2.1 135.8 134 10.6 34.8 5.8 1 ] o} 0
Eviatasia 42 2154 3.9 4.5 123.8 4.4 1.0 57.4 24 1 0 0 0
Malawi 14 440 1.9 7.8 60.9 2341 48.1 19.1 93 1 0 [} o}
Mauricio 4.3 2398 4.2 4.4 112.0 10.0 54 49.9 6.0 0 1 o} o]
téxico 17 3987 37 4.4 30.6 353 7.0 20.1 9.0 0 1 [} 0
Nepal 1.2 670 0.2 47 333 9.5 246 24.1 3,1 1 0 0 0
Nicaragua -1.7 2359 29 8.4 64.2 %148.2 2685.7 258 1460.7 o} 1 0 0
Nigeria =17 805 0.3 29 44.4 6.4 2.0 1341 7.8 0 1 0 0
Neruega 31 8034 7.2 1.1 74.7 6.5 0.0 51.8 5.1 0 0 0 1
Nueva Zelandia 1.0 9392 9.7 29 58.9 8.8 0.0 40.7 6.0 1 1] 0 o
Panama 1.3 2584 4.8 3.6 75.8 35 0.0 g8 4.4 o] 1 0 0
Paplia Nusva Guines 08 1896 1.1 3.2 91.6 7.5 143 3.0 37 1 0 0 o
Paraguay 20 1394 4.2 -0.2 55.0 163 az2.2 19.9 11.8 o 1 0 Q
Pert 04 2736 4.6 27 31.8 453.6 51.3 16.7 278.7 0 1 Q Q
Portugal 35 3308 28 74 862.7 14.0 6.2 850 4.5 g 1 0 g
Reine Unido 2,0 8537 7.7 3.2 53.0 8.1 0.0 48.0 2.2 1 0 o} 0
Rep. Dominicana 34 1536 3.4 08 62.4 15.8 351 21.5 12.4 s} 1 .0 0
Rep.Centro Africana -0.9 747 08 35 62,7 4.1 2.0 17.1 8.0 o} 1 0 a]
Ruanda 03 847 1.1 3.0 N4 2.0 414 438 79 0 1 a o]
Senegal 01 1146 1.7 2.3 68.6 7.3 2.1 22.8 7.7 0 1 ] [+
Sierra Leona -2.0 1435 0.9 6.7 41.8 40.4 135.2 13.9 56 1 o} O 0
SriLanka 30 1243 4.7 8.7 67.4 10.5 34.6 26.4 4.2 1 o 0 v}
Sudafrica a0 3254 4.6 5.1 52.3 11.6 3.5 54.8 5.3 1 o 0 0
Suecia 15 10766 8.0 4,7 651.2 6.8 0.0 54.0 4.8 0 Q 0 1
Suiza 1.0 12942 8.5 0.4 57.4 38 0.0 109.4 2.2 o] 0 1 0
Tailandia 53 1526 4.1 1.3 58.0 6.5 0.2 492 33 1 0 D 0
Togo -0.3 518 08 7.7 89.5 7.5 2.4 29.7 79 0 1 0 [}
Trinidad y Tobago 19 6795 53 -3.7 82.5 10.2 33.1 37.4 8.0 1 o 0 0
Uruguay 1.7 4121 57 240 38.6 58.9 15.0 34.2 39.0 0 1 v] v}
Venezueia -0.5 7753 3.2 0.7 47.9 258 39.2 26,5 9.9 o} 1 o] o}
Zimbabwe 1.1 1082 2.0 7.0 53.0 148 65.7 20.7 88 1 ] 0 [}

Tasa e crecimiento: tasa de crecimiento promedio anuat del PIB reat per capita, promediade durante 1970-2002. PiB real per cépita en dolares constantes (afic base 1983).
PIE real per capita inlcial: FIB real per capila en 1970, en dolares constantes de 1985,
Escolaridad: afios promedio de educacion secundaria en fa poblacién total de 15 anos de edad v mas enr 1970,
Déficit iscal: déficit (superéwvit) presupuestario det gohierno camo porcentaje del PIB, promediade durante 1870-2002.
Apertura comercial: imporlaciones m&s exporlasionas como porcentaje def PIB, promediagas durants 1970-2002,

Inflacidn: variacién anual (%) det IPC, promediada durante 1970-2002.

Premium ded marcade negre: ratio det tipo de cambio del mercado negre sobre of lipo de cambio oficial, menos unoe, promediado durante 1970-2002.
M2xdinere y suasidnero como porcentaje del PIB, promadiado durante 1870-2002.
Spread: brecha entre jas lasas actlvas y pasivas, promediada durante 1879-2002.

Anexo

B

Definicién de las variables y fuentes de los datos

El PIBR real per capita en niveles y tasas de crecimien-
to en ddlares constantes (precios intemacionales, afio
base 1985) ha sido tomado de Penn World Table 5.6,
Global Development Finance & World Development
Indicators.

[.os datos sobre escolaridad, definida como los afios
promedio de educacion secundaria en fa poblacién
total de 15 aflos de edad v mds, han sido tomados de
Barro y Lee (1996). Definida como }a tasa bruta de
matriculacion secundaria, ha sido tomada de Global
Development Finance & World Development Indi-
cators. En general, ia tasa bruta de escolaridad es Ja

tasa de matriculacion total, mdependientemente de la
edad, con respecto a la poblacidn del grupo de edad
que corresponde oficialmente al nivel de educacién
mostrado. Los estimados estan basados en Internatio-
nal Standard Classification of Education (1CSED).

Déficit fiscal: déficit presupuestario global, inclu-
vendo donaciones, como porcentaje del PiB. Datos
tomados de Global Development Finance & World
Development Indicators.

La apertura al comercio internacional es la suma de
las exportaciones e importaciones como proporcion
del PIB. Datos tomados de Global Development Fi-
nance & World Development Indicators.
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Las tasas de inflacién han sido calcnladas usando ios
datos sobre Indices de Precios al Consumidor de In-
ternational Financial Statistics (IFS) del Fondo Mo-
netario Internacional.

El premium del mercado negro es la tasa del tipo de
cambio del mercado negro sobre el tipo de cambio
oficial menos uno. Los datos han sido tomados de Le-
vine y Renelt; World’s Currency Yearbook (for 1985,
1990-93); Adrian Wood, Giobal trends in real exchan-
ge rates: 1960-84, World Bank Discussion Paper No.
35, 1988; y de Global Development Finance & World
Development Indicators [para 1996-1997, calculados
como (tipo de cambio paralelo/tipo de cambio oficial
-1)*100].

M2 es el dinero y cuasidinero como porcentaje del
PIB. Datos tomados de Global Development Finance
& World Development Indicators.

Pasivos liquidos (liquid liabilities): efectivo mas pa-
sivos monetarios y pasivos que devengan interés de
los bancos e intermediarios financieros no bancarios,
como porcentaje del PIB. Los datos han sido calcula-
dos a partir de informacién de International Financial
Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional,
aplicando el signiente método:

05.£L+l£L
Pe, Pe_,
PIB,

Pa,

donde L son los pasivos liquidos (tnea 551}, el PIB
es la linea 99b, Pe es el IPC de finai de periodo (linea
64) y Pa es el IPC promedio anuat.

Bancos comerciales-Banco Central: activos de los
deposit money banks divididos entre los activos de
los deposit money banks mas los activoes del banco

central, multiplicados por 100. Los datos han sido
calculados a partir de informacion de International
Financial Statistics (IFS) aplicando este métedo:

DB4,
DBA, + CBA,

donde DBA son los activos de los deposit money
banks (lineas 22a-d) y CBA son los activos del banco
central (lineas 12a-d).

10. Crédito privado: crédito otorgado al sector privado
por parte de Jos bancos y otras instituciones finan-
cieras, como porcentaje del PIB. Los datos han sido
calculados a partir de informacién de International
Financial Statistics (JFS) aplicando el método:

5] Oy Cor
Pe, Pe,
PIB,

Pa,

donde C es el crédito de los bancos y otras instituciones
financieras concedido al sector privado (lineas 22d + 42d),
el PIB es dado en la iinea 99b, Pe es el IPC de final de
periodo (linea 64} y Pa es el IPC promedio anual.

11. Spread: margen de intermediacién financiera. Se-
guimos la definicion operacional sugerida por Sussman

(1993):
1+14,

1+,
donde m = margen de intermediacion financiera, e j, & 7,
denotan las tasas nominales activas y pasivas, respectiva-
mente. La tasa activa es tomada de fa linea 60p en las pé-
ginas de pais de International Fimancial Statistics; la tasa
pasiva esta tomada de la linea 601.
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