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¢ Son realmente importantes las finanzas...? Raymond Goldsmith (1969, p. 408)

Resumen:

El presente Trabajo Fin de Grado tiene como objetivo ver la relacidn existente entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Presenta una sintesis de la literatura,
tedrica y empirica acerca de los efectos que tiene el desarrollo financiero sobre el
crecimiento y la volatilidad. Pretende analizar cuales son las funciones del sistema
financiero de un pais y a través de que canales promueve el crecimiento asi como estudiar
la correlacion entre indicadores financieros y de crecimiento. Entender y profundizar en
esta relacion es clave para promover politicas de crecimiento econémico y disminuir su
volatilidad.

Abstract:

The purpose of this paper is to examine the relationship between financial development and
economic growth. Shows a brief summary of literature, both theoretical and empirical, on
the effects of financial development on growth and volatility. We attempt to contribute to
the analysis of financial system functions, channels to promote economic growth and
correlation between economic indicators and development indicators. Understanding and
going further into that relation is the key to promote economic policies and to reduce
volatility.
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1 INTRODUCCION Y OBJETIVOS

El presente trabajo analiza el efecto que tiene el desarrollo econdmico en el crecimiento y su
volatilidad. Elegi esta linea de trabajo porque tenia especial interés en conocer cual es el
verdadero impacto que tiene el sistema financiero. Ademas hoy por hoy las estructuras de los
sistemas financieros de los paises son muy diversas y por tanto también lo son las actuaciones
que los agentes inversores hacen sobre ellas. Para ser precisos inicie el trabajo en esta linea
porque senti curiosidad acerca del enfoque que tienen las estructuras de los sistemas
financieros apostando mas por los mercados bursatiles en algunos paises o confiando
mayoritariamente en las entidades financieras, como es el caso de Espafia. Por ello he
considerado dedicar un apartado, la parte 4 del trabajo a este enfoque.

Otra de mis motivaciones para este trabajo y a la que he dedicado el ultimo blogue era
analizar la vulnerabilidad que un pais ofrece ante turbulencias econémicas y que tras haber
sufrido una importante crisis recientemente en 2008 me parece imprescindible reflexionar
sobre ello, ya que es clave para el desarrollo de politicas dirigidas a promover el crecimiento

econdmico y disminuir la volatilidad.

El trabajo presenta la siguiente estructura;

En la primera parte me he centrado en explicar la evolucion de la teoria econdmica de
crecimiento desde su surgimiento méas notable asi como los enfoques que se le ha ido dando
en la literatura que resumen esta relacion. Creo que resulta muy importante comprender cual
ha sido su evolucion mas reciente para poder interpretarla.

En la siguiente parte denominada funciones del sistema financiero, reflexiona acerca de la
intermediacion financiera y las vias para canalizar el crecimiento.

A continuacion presento la parte empirica del trabajo en la que haciendo uso de la literatura
se evidencia la correlacién existente entre indicadores de desarrollo econémico y de
crecimiento. En base a esta evidencia se verifica la relacion con una muestra de datos

diferente para el periodo actual mas reciente.

Y finalmente se valora y analiza la volatilidad al crecimiento con el fin de averiguar qué
factores estan asociados a ella, que escenarios nos favorecen o repercuten negativamente asi

como las variables explicativas que la condicionan.
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2 CRECIMIENTO ECONOMICO

Dado que un sistema financiero desarrollado es un conjunto de instrumentos, mercados e
instituciones financieras que corrigen los problemas de informacion y disminuyen los costos
de transaccion?, entendemos que cuando un sistema financiero cumpla estas condiciones en
términos teoricos estara evolucionando de una manera eficiente.

El sistema financiero cumple por tanto la mision de captar el excedente de los ahorradores
(unidades de gasto con superavit) y canalizarlo hacia los prestatarios publicos o privados
(unidades de gasto con déficit)>. Esta mision resulta fundamental por dos razones
principalmente: la primera es la no coincidencia de ahorradores e inversores; la segunda es
que los deseos de los ahorradores tampoco coinciden con los de los inversores respecto al
grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos emitidos por estos ultimos, por lo
que los intermediarios han de llevar a cabo una labor de transformacién de activos, para
hacerlos més aptos a los deseos de los ahorradores.

Los efectos del crecimiento econémico sobre el bienestar econémico de un pais son notables
y por ello los determinantes del crecimiento econémico han inspirado el surgimiento de la
ciencia economica. Entre ellos, el grado de desarrollo del sistema financiero ha recibido una

fuerte atencion y desempefia un papel muy relevante.

Uno de los primeros autores que propuso la relacion basada en que el sistema financiero y el
crecimiento econdmico estan considerablemente ligados y por tanto no se puede negar la
existencia de una correlacion positiva entre estas dos variables fue Schumpeter en 1911.
Desde ese momento han coexistido multitud de estudios empiricos que han tratado de
demostrar en qué medida el desarrollo el sistema financiero estimula el crecimiento.

Otros economistas que han continuado con el debate son Cameron, et. al. (1967), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) King y Levine (1993) o De Gregorio y Guidotti (1995). Mas
adelante hablaremos de King y Levine (1993) y su obra donde evidencia empiricamente que

el grado de intermediacion financiera es un buen predictor de las tasas de crecimiento

! Levine (1997)
2 Kaufman (1978)



econdmico a largo plazo, junto con la acumulacion de capital y las mejoras en productividad
en su obra “Schumpeter might be right”.

La teoria del crecimiento que hoy se estudia en la mayoria de centros universitarios y que se
utiliza en los trabajos académicos de investigacion tiene su origen un articulo publicado en
1956 por el Premio Nobel R. Solow?. Este trabajo inici6 el desarrollo de lo que se conoce
como teoria neoclésica del crecimiento. En esta teoria, el crecimiento econdémico per capita
decimos que se produce en primer lugar como consecuencia del proceso de acumulacién de
capital, ya sea aumentando la tasa de ahorro o reasignando los ahorros a tecnologias con
mayor productividad de capital. En otras palabras podemos decir que el modelo de Solow se
centraba en la capacidad productiva de un pais aunque expresado en términos “per capita.
Este modelo exponia que la principal fuente de crecimiento se explica por el incremento en
la productividad de los factores.

Por tanto el problema fundamental era que la teoria no explicaba cual era el origen de este
factor productividad. Por ello, el modelo introduce una segunda fuente de crecimiento, que
se denomina genéricamente progreso técnico, y que recoge todos aquellos factores distintos

a la acumulacion de capital que pueden provocar incrementos de la productividad del trabajo.

De tal modo, en los afios ochenta del siglo XX, se inicié un nuevo desarrollo de la teoria del
crecimiento llamada modelos de crecimiento endégeno, ya que trata de explicar internamente
qué es lo que da lugar a tasas mayores o0 menores de crecimiento del progreso técnico.

Esta literatura ofrece varias explicaciones del crecimiento a largo plazo. Las ideas mas
importantes consisten en enfatizar el papel de la acumulacién de capital humano, en la
existencia de externalidades positivas que permiten eliminar el supuesto de rendimientos
decrecientes del capital y en los efectos que tienen las politicas de gasto en 1+D sobre el
crecimiento de la productividad.

Es decir, pasamos de considerar el progreso técnico una fuerza exogena que impulsa la
economia, para convertirse en el resultado de decisiones econémicas.

Asi, considerando los modelos de crecimiento enddgeno, decimos que estos trabajos

incorporan que aumentos en la eficiencia de estos mercados influyen en el crecimiento.

3 Solow (1956)



Ademas consideran estos mercados no perfectos. Para medir el grado de desarrollo de un pais
toman el fendmeno de racionamiento del crédito que viene dado por las distintas fricciones
asociadas a la actividad. Del modo que, cuando el grado de desarrollo financiero es bajo, los

costos de transaccion e informacion son elevados y se produce racionamiento del crédito.

Mas adelante los trabajos que surgieron podemos considerar que se dividen en dos variantes.
Por un lado estan aquellos que analizan como el desarrollo del sector financiero afecta a la
acumulacién de capital humano y por otro, aquellos que se centran en mostrar como el
desarrollo del sistema financiero promueve las actividades de investigacion y desarrollo de
las empresas, acelerando el cambio tecnoldgico y con ello el crecimiento. Esta segunda
vertiente consideramos que apoya las ideas de Schumpeter. Dichos trabajos defienden que la
intermediacion financiera promueve el cambio tecnologico identificando las mejores
tecnologias y empresarios, reduciendo el riesgo de liquidez, y ayudando a canalizar los

ahorros a los proyectos de inversién de mayor volumen y productividad.

3 FUNCIONES BASICAS DEL SISTEMA FINANCIERO

Los costes de adquirir informacion y realizar transacciones crean incentivos para el
surgimiento de mercados e instituciones financieras. Dicho de otra manera, sin costes de
informacion o de transaccién, no hay necesidad de un sistema financiero que gasta recursos
investigando, o facilitando la gestion de los riesgos y transacciones. Diferentes tipos y
combinaciones de los costes de informacién y transaccion permiten distinguir los distintos

contratos financieros, mercados e instituciones.

Por tanto, cabe destacar cinco funciones basicas de los sistemas financieros que Levine

(1997) y que son primordiales para mejorar los costes de transaccién e informacion:



- facilitar el intercambio, la cobertura, la diversificacion y la puesta en comun de riesgos
- asignar recursos

- supervisar las inversiones y ejercer el control corporativo

- movilizan el ahorro, y

- facilitar el intercambio de bienes y servicios

El autor explica en su obra como las determinadas fricciones del mercado inducen la
aparicion de mercados financieros e intermediarios que proporcionan estas cinco funciones
y como afectan al crecimiento econémico. Examina dos canales por los que cada funcion
financiera puede afectar el crecimiento econémico: la acumulacion de capital y de innovacién
tecnoldgica.

El sistema financiero afecta a la acumulacién de capital, ya sea mediante la alteracion de la
tasa de ahorro o mediante la reasignacion de los ahorros entre diferentes tecnologias de
produccion de capital. El efecto en la innovacion tecnoldgica, una segunda clase de modelos
de crecimiento, se centra en la invencion de nuevos procesos de produccion y bienes. En
otras palabras, afectan al crecimiento del estado estacionario mediante la alteracion de la tasa

de innovacion.



Cuadro 1. Funciones financieras

Fricciones del mercado:
- Costes transacciones
- Costes informacion
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Mercados financieros e
intermediarios

¢

Funciones financieras:

- Facilitar el intercambio, la cobertura, Ia
diversificacion y la puesta en comun de riesgos

- Asignar recursos

- Supervisar las inversiones y ejercer el control
corporativo

- Movilizan el ahorro

- Facilitar el intercambio de bienes y servicios

4

Canales de crecimiento:

- Acumulacion capital
- Innovacion tecnoldgica

4

Crecimiento

Fuente: Elaboracién propia y King and Levine (1997)

Hay tres caracteristicas basicas en los sistemas financieros que en la actualidad se considera
que capturan el impacto que ejercen estas cinco funciones sobre el crecimiento: el nivel de
intermediaciéon financiera, la eficiencia de dicha intermediacion y por ultimo, su

composicion.



A continuacidon vamos a explicar mas detalladamente estas tres caracteristicas basicas y su
posible grado de impacto.

La primera de ellas hace referencia al tamafio de los sistemas financieros en relacion con la

economia. Entendemos que un sistema financiero mayor permite la explotacion de
economias de escala suponiendo una asignacion mas eficiente de capital y uso de fondos; asi
como una posicion mas favorable de los intermediarios financieros ante los costes fijos que
suportan. A la vez, un sistema financiero de mayor volumen relaja las restricciones de crédito,
ya que cuanto mayor sea la capacidad del empréstito de las compafiias, mas probabilidades
hay de que las inversiones rentables no sean pasada por alto a causa del racionamiento
crediticio. Ademaés la mayor disponibilidad de financiacion permite incrementar la capacidad
de respuesta de la economia en general ante sacudidas externas, suavizando las pautas de
consumo Yy de inversion. Por Gltimo y no por ello menos importante, se distribuye mas el
riesgo, favoreciendo esta diversificacion a impulsar la actividad inversora en capital fisico y

humano, y por tanto contribuir al crecimiento econdmico.

En segundo lugar, en relacion a la eficiencia de la intermediacion financiera. Es muy

importante no dar por evidente que existe una relacion directamente favorable en términos
de calidad entre el tamafio del sistema financiero y crecimiento. Generalmente se da por
hecho que un sistema financiero es més eficiente cuanto mayor es, y por tanto tiene unas
instituciones de intermediacion mas consistentes. En cambio esto no ocurre necesariamente
asi y hay que tener en cuenta algunos factores que nos ayudan a saber si estamos en los
niveles de financiacion e inversion Optimos o no. Especialmente cuando hemos dicho
anteriormente que una de las funciones principales es la blasqueda de informacién. La
informacién asimétrica, las externalidades de los mercados financieros y la competencia
imperfecta pueden producir niveles de financiacién e inversiones por tanto inferiores al

optimo. Esto consecuentemente nos llevaria a un detrimento del crecimiento econémico.

En tercer lugar, hablamos de la composicién de la intermediacion financiera haciendo

referencia al coste de intermediacion. Algunos autores han sugerido que los bancos no

cuentan con ninguna ventaja especifica si existen mercados de acciones que ofrecen mejor
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rentabilidad a largo plazo. De hecho, Modigliani y Miller (1958) en los modelos de
financiacion empresarial sugirieron la irrelevancia del método.

Por otro lado, autores como Berle y Means (1932) sefialaron la poca capacidad que tienen
los mercados de fomentar el buen gobierno empresarial y por consecuente producir
distorsiones en las decisiones corporativas, bien por la dispersion de las propiedades de las
acciones o por el exceso de poder que generalmente ejercen los propietarios que tienen el
control.

En conclusion, se trata de conseguir una mejor financiacion disponible y crecimiento de los
mercados de capital y de las inversiones institucionales para explotar las inversiones de la
forma mas ventajosa. Sin embargo, no existen modelos tedricos que evalten el papel que

desempefian los mercados, a diferencia del de los bancos en el impulso del crecimiento.

4 ESTUCTURA FINANCIERA: BANK BASED VS. MARKET
BASED

Para ser precisos es muy importante entender la estructura y forma del sistema financiero que
vaya a ser objeto de estudio.

Los sistemas financieros en funcién de su estructura se pueden distinguir en dos categorias:
por un lado, los sistemas financieros basados en las instituciones-bancos, en los que el papel
de éstas es fundamental para la financiacién de las actividades del sector real de la economia;
y, por otro, los sistemas financieros basados en los mercados, en los que la financiacion de
los sectores de la economia se lleva a cabo fundamentalmente a través de los mercados
financieros.

Algunos autores han analizado si las caracteristicas del sistema financiero desde este punto
de vista pueden explicar el crecimiento econémico.

De una parte tenemos aquellos que apoyan el rol positivo de los bancos sobre el desarrollo
remarcando a su vez las deficiencias que tiene el mercado de capitales, por ejemplo el poder
de adquisicion de informacion sobre las empresas, la falta de poder de los acreedores para
ejercer el control corporativo. Los bancos pueden privatizar la informacion que adquieren de
las empresas, reforzando la relacion a largo plazo. Por lo que, los sistemas basados en la

banca pueden ofrecer mejores servicios en cuanto a riesgo que los sistemas basados en
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mercados. Por otro lado aquellos que apuestan que un buen funcionamiento del mercado de
capitales lleva a mayores niveles de crecimiento econémico, argumentan que en un sistema
basado en bancos podrian ser estas mismas instituciones un problema en la asignacion de
recursos y podrian quedarse con parte de los beneficios esperados por las empresas ya que
tienen una fuerte influencia sobre ellas. De tal modo se reduciria el incentivo por parte de las

empresas en emprender inversiones innovadoras y rentables.

El ejemplo clasico gira en torno a la comparacién entre Alemania y el Reino Unido. Desde
principios de este siglo, economistas sostienen que las diferencias de estructuras financieras
de los dos paises ayudan a explicar el hecho de que el crecimiento en Alemania haya sido
mas acelerado en la segunda mitad del siglo XI1X y la primera década del siglo XX *. Se toma
como referencia que el sistema aleman basado en bancos estrechamente vinculados con la
industria, reduce el costo de adquisicion de informacion con respecto a las empresas. Por
consecuente dicho sistema financiero favorece las inversiones adecuadas y moviliza el ahorro
mas eficientemente que el sistema financiero de Inglaterra, orientado en mayor parte hacia el
mercado de valores, en que los vinculos entre bancos y la industria no son tan intimos. De
hecho, numerosas pruebas llevan a pensar que los bancos alemanes “graficaban la trayectoria
de crecimiento de empresa, concebian planes de largo aliente, determinaban grandes
innovaciones tecnologicas y disponian fusiones e incrementos de capital” (Gerschenkron
1968). Ademas los bancos privados alemanes promovieron una gama amplia de grandes
compafiias manufactureras.

Sin embargo, esto no significa que el sistema financiero aleman haya cumplido mejor sus
funciones en cuanto a liquidez o gestion de riesgo, ni que haya facilitado mejor el
intercambio.

Por ello algunos economistas han discrepado acerca de si el diferencial de crecimiento de
ambos paises fue tan grande y se demostro que la tasa de crecimiento del PNB per cépita de
Alemania fue de 1.55 mientras que el de Reino Unido fue de 1.35 en el periodo comprendido
entre 1850 y 1913.

# Gerschenkon (1962)
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En definitiva se llega a la conclusion que las diferencias significativas en el crecimiento no
fueron tan grandes en relacion a la evolucion del sector en efecto. Por ello las diferencias
significativas son propias de determinados sectores en el periodo en cuestion y puede que Si
obedezcan a diferencias en la estructura financiera.

Otro ejemplo es la comparacion de los sistemas financieros de Japon y Estados Unidos,
siendo en este caso el primero aquel que mantiene mas estrechos vinculos con los bancos que
el estadunidense.

Se ha considerado que la estructura de Japon es mas adecuada que la de Estados Unidos y
que esa fue la causa mas importante en las Gltimas cuatro décadas que ha llevado a una tasa
de crecimiento mas alta.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que los recientes problemas bancarios y la
desaceleracion del crecimiento japonés han llevado a algunos a sostener que la inexistente
buena absorcidn de riesgo a través de los mercados eficientes, ha impedido una adecuada
gestion de las sociedades y reducido su grado de competividad.

Numerosos debates han hecho despertar la curiosidad de los economistas desde este enfoque
realizandose cantidad de estudios que han demostrado tanto en un sentido como el otro la
veracidad de estas argumentaciones pero no llegando a una conclusion final en cuanto a que
estructura en esencia del sistema financiero determina el grado de desarrollo econémico de
un pais. Por tanto, siguiendo Levine y Zervos (1998), no son los bancos ni los mercados de
acciones, sino los indicadores del desarrollo de los bancos y los mercados los que permiten
predecir el crecimiento econémico.

Esta vision ha sido denominada enfoque de los servicios financieros por Levine (1997).

En palabras de McKinnon (1973), la liberacion de los mercados permite una profundizacion
financiera que supone por parte de los ahorradores e inversores una mayor utilizacién de la
intermediacion financiera. De esta forma se facilita la inversion, transfiriendo el capital hacia
sectores mas productivos, se fomenta el ahorro y se reducen las restricciones sobre la
acumulacién de capital. Las empresas tratan de reducir la autofinanciacion con tasas de
rendimiento bajas y acuden a los mercados de capital en vez de adquirir el crédito por

autoridades publicas o bancos comerciales.
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5 SISTEMA FINANCIERO Y CRECIMIENTO

5.1 APROXIMACIONES EMPIRICAS

Uno de los primeros estudios en el area fue el de Goldsmith (1969) donde tom¢ el valor de
los activos de los intermediarios financieros dividido por el PNB para medir el desarrollo
econdmico bajo la suposicion de la existencia de una correlacion positiva entre el tamario del
sistema financiero y la calidad de los servicios financieros prestados. Dicho estudio considero
datos de 35 paises durante el periodo comprendido entre 1860 y 1963. Pese a algunas
deficiencias que presenta Goldsmith y que més adelante detallaré observa que; los periodos
de mayor crecimiento han sido acompafiados por una tasa de desarrollo financiero superior
al promedio. Ademas puede observarse un cierto paralelismo entre ambos si se consideran
periodos de varias décadas.

No obstante, el estudio fue mejorado en varios aspectos por King y Levine (1993) con el fin
de corregir ciertas deficiencias. Amplian el nimero de observaciones tomadas siendo 80
casos de paises durante el periodo 1960-1989, neutralizan sistematicamente los efectos de
otros factores que afectan el crecimiento en el largo plazo, examinan la acumulacion de
capital y los factores de aumento de productividad, formulan nuevos indicadores de nivel de
desarrollo financiero y procuran determinar si el nivel de desarrollo financiero permite
predecir el crecimiento econémico a largo plazo, la acumulacion de capital y el aumento de
la productividad. Como se muestra en el cuadro 2 tomamos cuatro indicadores de nivel de
desarrollo econémico con el objetivo de medir con mayor precision el funcionamiento del

sistema financiero.
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Cuadro 2. Desarrollo financiero y PIB per capita

Correlacion con el PIB real

Indicadores Muy rico Rico Pobre Muy pobre per capita (1985) (Valor p)
Profundidad 0,67 0,51 0,39 0,26 0,51 0,0001
Bancos 0,91 0,73 0,57 0,52 0,58 0,0001
Crédito privado/crédito total 0,71 0,58 0,47 0,37 0,51 0,0001
Crédito privado/PIB 0,53 0,31 0.2 0,13 0,7 0,0001
PIBRS85 13053 2376 754 241

Observaciones 29 29 29 29

Muy rico: PIB real per capita>4998
Rico: PIB real per capita >1161 y >4998
Pobre: PIB real per capita >391 y <1161
Muy pobre: PIB real per capita <391

Profundiad= Coeficiente pasivos liquidos/PIB

Bancos= Crédito intemo de bancos creadores de dinero dividido por el crédito intemo

de los bancos creadores de dinero+ crédito intemo del banco central.

Crédito privado/crédito total= Coeficiente activos frente el senctor privado no financiero/ crédito intemo
Crédito privado/PIB= Coeficiente activos brutos frente al sector privado/ PIB

PIBRS35= PIB real per catpia en 1985(en dolares constantes de 1987)

Fuente: King y Levine (1997)

El primer indicador, la profundidad mide el tamafio de los intermediarios financieros.
Observamos segun los datos tomados por King y Levine que los paises mas ricos mantenian
un 67% del PIB en pasivos liquidos, siendo en los mas pobres un porcentaje

considerablemente menor, el 26%. °

El segundo indicador, llamado bancos, mide en qué proporcién el banco central asigna
crédito en relacién con los bancos comerciales. Los datos reflejan que en los paises mas
pobres la asignacion de crédito se lleva a cabo por igual proporcién desde el banco central

que en los bancos comerciales, siendo en los mas ricos el 90% asignado por los bancos

% “Los pasivos liquidos también se conocen como M3. Son la suma de moneda y dep0sitos en el banco
central (M0), mas los depdsitos transferibles y la moneda electronica (M1), mas los depdsitos a plazo
y de ahorro, los depdsitos transferibles en moneda extranjera, los certificados de depdsito y acuerdos
de recompra de titulos (M2), mas los cheques de viajero, los depdsitos a plazo en moneda extranjera,
los papeles comerciales y las acciones de fondos comunes de inversion o los fondos de inversién en
activos del mercado en poder de los residentes”. Banco mundial
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comerciales. Este indicador cobra importancia si nos apoyamos en la tesis de que es mas
probable que los bancos comerciales prevean las cinco funciones financieras que he
explicado anteriormente que los bancos centrales.

Este indicador tiene dos puntos debiles importantes. Los bancos no son los Unicos
intermediarios financieros que realizan funciones financieras valiosas y simplemente podrian

otorgar préstamos al Estado o las empresas publicas.

En tercer y cuarto lugar, crédito privado/crédito total y crédito privado/PIB . Ambos
indicadores nos proporcionan cierta informacion relevante acerca del crédito asignado a
empresas privadas, el primero de ellos en relacion al crédito total asignado siendo el segundo
en relacién al PIB. Resulta importante destacar que los sistemas financiero que asignan mas
crédito a las empresas privadas investigan y tienen mayor control sobre ellas, de este modo
proveen una mejor gestién de riesgos, movilizan mas ahorros y facilitan las transacciones.
Una vez demostrado que los indicadores financieros tomados explican gran parte del nivel
de riqueza en funcién del PIB real per capita, podemos corroborar que existe una clara
repercusion de las decisiones financieras al crecimiento.

Pasamos ahora a relacionar estos cuatro indicadores de nivel de desarrollo financiero con tres

indicadores de crecimiento.
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Grafico 1. Mapa de paises por PIB nominal per capita

Fuente: estimaciones del FMI (2012)

Haciendo referencia a lo dicho anteriormente King y Levine quisieron ir méas alla y trataron
de examinar que efecto podia tener el desarrollo financiero en la acumulacion de capital y el
aumento de la productividad.
Los tres indicadores de crecimiento tomados para el mismo periodo G son los siguientes:

1) tasa media de crecimiento del PIB real per capita

2) tasa media de crecimiento del capital por persona

3) aumento de la productividad total

El modelo utilizado es: G()=a + pF@{) +yX + ¢
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Donde:

G(i) representa el crecimiento econdmico medido por la tasa media de crecimiento del PIB

real per cépita, tasa media de crecimiento del capital por persona ,aumento de la

productividad total.

F(i) representa los indicadores financieros que tenemos en cuenta como variables

independientes. Son la profundidad, bancos, crédito privado/crédito total, credito

privado/PIB.

X representa una matriz de variables de control para tener en cuenta los efectos de otros

factores que influyen en el crecimiento econémico.

Cuadro 3. Crecimiento e indicadores financieros contemporaneos; 1960-1989

Crédito privado/ Crédito privado/

Variable dependiente Profundidad Bancos crédito total PIB
Crecimiento del PIB real
per cipita 0,0024*** 0,021%** 0,034%** 0,032%**
[0,007] [0,005] [0,002] [0,002]
R? 0,5 0.5 0,52 0,52
Crecimiento
del capital per cdpita 0,022%** 0,022%* 0,020%* 0,025%**
[0,001] [0,012] [0,011] [0,001]
R 0,65 0,62 0,62 0,64
Crecimiento de la
productividad 0,018** 0,026%* 0,027%* 0,025%**
[0,028] [0,010] [0,003] [0,008]
R 0,42 0,43 0,45 0,44

*Significativo al nivel 0,10
*#*Significativo al nivel 0,03
F*ELignificativo al nivel 0,01
[alores p]

Observaciones= 77

Crecimiento de la productividad= Crecimiento del PIB per capita -

(0,3)*Crecimiento del capital per capita

Fuente: King y Levine (1997)
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El poder explicativo del modelo lo analizaremos a partir del coeficiente de determinacion R2.
Nuestras variables explicativas estdn explicando entre el 40% y el 60% de la variacion de los
pardmetros, lo cual es aceptable.

Observamos como la variable dependiente “Crecimiento de la masa de capital per capita” es
la que mejor estd siendo explicada por los niveles de profundidad, bancos, crédito
privado/crédito total, crédito privado/P1B, ofreciendo el coeficiente R? valores de 0,65, 0,62,
0,62 y 0,64 respectivamente.

Ademas, siguiendo en términos estadisticos todos los parametros asociados a las variables
son individualmente significativos para los niveles de significacion expuestos, siendo en la
mayoria de ellos niveles de 0,01. Es importante destacar que cuanto menor sea el nivel de
significacion, mas fuerte serd la evidencia de que un hecho no se deba a una mera

coincidencia (el azar).

Por tanto, tras revisar este modelo podemos decir que resulta evidente la existencia de una
buena correlacion entre los indicadores financieros y de crecimiento. No obstante King y
Levine fueron més alld tratando de demostrar si concretamente el nivel de desarrollo
financiero inicial en este caso, el correspondiente al afio 1960 influye en las tasas de

crecimiento futuras. A continuacion en el cuadro 4 podemos ver dichos resultados:
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Cuadro 4. Crecimiento y profundidad financiera inicial; 1960-1989

Crecimiento del PIB Crecimiento del Crecimiento de la
per capita. capital per capita. productividad per
1960-1989 1960-1989 capita, 1960-1989
Constante 0.035%** 0.002 0.034**
[0.001] [0.682] [0.001]
Logaritmo (PIB real -0,016%** -0.004* -0,015%**
per capita, 1960)
[0.001] [0.068] [0.001]
Logaritmo (matricula en la 0,013%** 0.007*** 0,011%**
escuela secundaria. 1960)
[0.001] [0.001] [0.001]
Coeficiente consumo 0.07* 0,049* 0.056*
publico/PIB. 1960
[0.051] [0.064] [0.076]
Inflacion, 1960 0.037 0.02 0,029
[0.239] [0.238] [0.292]
(Importaciones + -0,003 -0.001 -0.003
exportaciones)/PIB. 1960
[0.604] [0.767] [0.603]
PROFUNDIDAD (pasivos 0.028*** 0.019%** 0,022*%**
liquidos). 1960
[0.001] [0.001] [0.001]
R? 0,61 0.63 0,58

Fuente: King y Levine (1997)

En las tres regresiones la variable dependiente es respectivamente, el crecimiento del PIB
real per capita, el crecimiento del capital real per cépita y el aumento de la productividad.
Cada uno de ellos promediado durante el periodo de 1960-1989. El indicador financiero es
el valor de la profundidad en 1960. Como podemos verificar las tres regresiones indican una
importante correlacion entre el indicador profundidad financiera en 1960 y los indicadores
de crecimiento tomados como variables dependientes después de neutralizar los efectos de
otros factores que afectan el crecimiento en el largo plazo.

Por tanto existe una relacion estadisticamente importante entre el nivel inicial de desarrollo
financiero con las futuras tasas de crecimiento econdémico a largo plazo, acumulacién de

capital y aumento de productividad.
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5.2 UN ANALISIS EMPIRICO PARA EL PERIODO 2009-2014

Hemos visto y entendido cual es el papel del sistema financiero en el crecimiento econémico,
que funciones ejerce sobre él, a través de que canales se manifiesta y cuél es su repercusion.
Siguiendo a King y Levine en su estudio algo mas complejo que el publicado por Goldsmith
(1969) hemos analizado que indicadores financieros y de nivel de desarrollo nos aproximan
a esta relacion y como debemos interpretarlos.

La capacidad del sistema financiero de trasmitir los recursos hacia el sector real es, dicho en
otras palabras, lo que hemos llamado "profundizacion financiera™ y que hemos demostrado
que tiene una fuerte relacion estadistica con el nivel de desarrollo.

Concretamente, en esta parte del trabajo vamos a verificar las siguientes correlaciones para
una muestra de 13 paises durante el periodo entre 2009 y 2014. Los datos han sido tomados
del Banco Mundial y se han demostrado mediante graficos de dispersion siendo en ambos

casos la profundidad financiera la variable X.

Grafico 2. Acumulacion capital y profundidad financiera 2009-2014
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Fuente: Elaboracion propia- Banco Mundial
Paises: Estados unidos, Chile, Republica Dominicana, Japon, Mexico, Nicaragua,
Tailandia, Canada, Bolivia, Guyana, Kosovo, Moldavia y Macedonia.
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En todos los casos, los datos mostrados son el promedio de todos afios de cada pais en el
periodo de tiempo tomado en cuestion y la muestra de paises ha sido seleccionada en funcion
de la disponibilidad de informacion ofrecida por el Banco Mundial.

Como podemos ver la muestra ha sido tomada entre paises con niveles de profundidad
financiera muy diversos. EI més bajo de todos corresponde a Republica Dominicana con 20,3
siendo Japon el que presenta un nivel de profundidad maximo de 200.

Analizando el grafico comprobamos que ambos indicadores estan correlacionados y siguen
una linea de tendencia positiva. Observamos que aquellos paises donde el nivel de
profundidad es mas bajo apenas tienen un desarrollo econémico notable traducido en
acumulacion de capital. Podemos considerar como excepcion México que para niveles
digamos bajos de las muestra tomada, un 23,9, presenta una acumulacion de capital por
encima de Tailandia quien en su caso se caracteriza de un nivel de profundidad mucho mayor,
un 95.

Por el contrario, otros paises como Tailandia, Canada y Japdn presentan niveles de formacion
de capital cada vez maés elevados en funcion de sus niveles de profundidad. A priori esto
significa que la variable Y (formacion de capital) refleja positivamente su variaciéon en
funcién de X (profundidad financiera) cuanto mas desarrollado esta el sistema financiero en
términos de profundidad. Sin embargo no se puede afirmar ciertamente que existe una

relacion de causalidad.
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Gréfico 3. PIB per capita y profundidad financiera 2009-2014
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Fuente: Elaboracion propia- Banco Mundial
Paises: Estados unidos, Chile, Republica Dominicana, Japon, México, Nicaragua,
Tailandia, Canad4, Bolivia, Guyana, Kosovo, Moldavia y Macedonia.

De igual modo, asumiendo como variable independiente el PIB per capita como indicador de
desarrollo, comprobamos la existencia de correlacion con tendencia positiva aunque algo
mas débil. Observamos como concretamente en dos de los paises de la muestra, Bolivia y
Estados Unidos, las variables Y (PIB per cépita) e X (profundidad) no parecen estan muy
bien correladas debido a su dispersién de la tendencia lineal, por ello podriamos considerar
que presumen de otras causas de dependencia debido a su dispersion. Volviendo al estudio
de King y Levine y revisando el cuadro 4 expuesto anteriormente podriamos decir que no
resulta tan extrafio haber obtenido puntos apartados del diagrama dado que en términos R? la
variable PIB per capita viene algo peor explicada por la variable profundidad en este caso.
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6 VOLATILIDAD DE CRECIMIENTO Y DESARROLLO
FINANCIERO

En la reciente literatura sobre desarrollo financiero y volatilidad encontramos diferentes

mecanismos a través de los cuales el sector financiero podria afectar a la volatilidad del

crecimiento. Podemos diferenciar tres lineas que argumentan esta afirmacion:

Crecimiento del PIB (% anual)

Primera linea denominada enfoque de portafolio. Autores como Aizenman y Marion
(1993) y Blattman, Hwang y Williamson (2004) en sus trabajos empiricos han
demostrado la existencia de esta correlacion negativa entre la variabilidad de las tasas
de crecimiento y el crecimiento en cuestion. Estos trabajos han apoyado resultados
teodricos en los que se argumenta porque los paises desarrollados tienen niveles de

volatilidad menores en el crecimiento que los paises en desarrollo.

Gréfico 4. Variabilidad de las tasas de crecimiento y la tasa de crecimiento
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Fuente: Elaboracion propia- Banco Mundial
Muestra de mas de 200 paises

24



Desde esta perspectiva nos basamos en la idea de que los agentes inversores deben
decidir cdmo quieren invertir sus ahorros y en qué tipo de proyectos. Diferenciamos
dos tipos; aquellos que estan libres de riesgo pero tienen poca productividad y en
segundo lugar proyectos de alta productividad y rentables pero que asumen cierto
riesgo. La cuestion importante por tanto es llevar a cabo el mayor nimero posible de
proyectos de alta productividad para obtener una mayor diversificacion y reducir el
riesgo. Un sistema financiero desarrollado proporcionaria la creacion de instrumentos
que permitan diversificar el riesgo y por tanto poder invertir en activos de alto riesgo
y rentables, en caso contrario el proceso seria inviable. Ademas para poder realizar
un elevado nimero de proyectos riesgosos, es necesario contar con cierto capital
debido a que muchos proyectos son indivisibles por lo que, un sistema eficiente
permite llevar a cabo el proceso y con ello reducir la volatilidad asociada con el
crecimiento. En este sentido es muy importante que los inversores sean adversos al

riesgo para que el efecto sea positivo.

Segunda linea denominada acelerador financiero. Esta perspectiva se basa en las idea
de Keynes y Misnky centrando concretamente la atencion en la idea de que el sector
financiero tiene un papel fundamental en las fluctuaciones econémicas.

Las fluctuaciones econémicas, refiriéndonos a los choques reales en la economia
vienen amplificados cuando las empresas tienen facil acceso al crédito otorgado por
los bancos. Deducimos que cuando un sector financiero esta desarrollado es mas fécil
establecer acuerdos que reducen los costos de transaccion y de informacion, también
Ilamados fricciones de los mercados. De tal modo, quienes conceden préstamos ganan
fiabilidad para asignar financiacion a las empresas, el crédito queda menos racionado
y los efectos de propagacion de las fricciones disminuyen.

En definitiva, la eliminacidn de estas fricciones es determinante para llevar a cabo la

amplificacion de los choques reales y por tanto disminuir la volatilidad.

Algunos trabajos bajo esta perspectiva han argumentado como se acentuo la Gran

Depresion de 1929 con la pérdida de confianza en las instituciones financieras y la
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insolvencia de los deudores®. También para la crisis mas reciente de 2008 se han
generado trabajos centrando la atencién en el funcionamiento del sector financiero y

su relacion con las fluctuaciones econdémicas.

En palabras de Ranciere, Tornell y Westermann (2008) la liberacion financiera
aumenta la inversion a traves del efecto apalancamiento y en consecuencia el
crecimiento econdémico, pero ademas genera un sistema financiero mas fragil y méas
volatil a sufrir una crisis. Otros trabajos centran la atencion en que un sistema
financiero desarrollado que genera complejos instrumentos financieros puede
ocasionar fuertes crisis con un aumento de la volatilidad al crecimiento, esta vez

también tomando como referencia la crisis més reciente.

e Y por ultimo, la tercera linea analiza el efecto de los choques exdgenos de liquidez
sobre la volatilidad del crecimiento de acuerdo con el grado de desarrollo del sector
financiero. Consideramos representativo bajo esta perspectiva Aghion et al. (2004),
quien en su modelo diferencia dos tipos de inversiones que deben llevar a cabo los
empresarios. Actividades a corto plazo que necesitan poco tiempo y generan
crecimiento muy rapido y aquellas que se realizan a mas largo plazo, requieren mas
tiempo pero generan una productividad considerablemente mayor. Conviene que
estas inversiones se lleven a cabo en sistemas financieros eficientes ya que en caso
contrario, al existir imperfecciones, el riesgo a que la inversién a largo plazo sea
interrumpida por algin chogue aumenta, siendo la restriccion al crédito mayor.

En conclusion, aumentaria la volatilidad al crecimiento si el mercado no esta
suficientemente desarrollado porque se reducirian las decisiones por parte del
empresario de exponerse a inversiones a largo plazo mas rentables y productivas.

Significa lo mismo decir que cuanto menos desarrollado esta el sistema financiero
mayor es la sensibilidad ante choques exdgenos y mayor es el efecto negativo de la

volatilidad en el crecimiento.

¢ Bernanke (1983)
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6.1 FACTORES ASOCIADOS A LA VOLATILIDAD DE FLUJOS DE
CAPITAL HACIA ECONOMIAS EMERGENTES

La identificacién de mecanismos que permitan reducir la volatilidad de los flujos de capital
hacia las economias emergentes es crucial, sobretodo en un contexto de dificultades
financieras como la reciente crisis en 2008. Hemos argumentando anteriormente bajo tres
puntos de vistas como un sistema financiero poco desarrollado generalmente esta sometido
a niveles de volatilidad al crecimiento més elevado. En este apartado profundizaremos en los
factores que estan asociados a esta volatilidad entendiendo que el objetivo de los paises
emergentes para el crecimiento econdémico recientemente se esta basando en la atraccion de
flujos de capital extranjero.

Dado que presentan serias dificultades en este proceso, un elevado nimero de economias
emergentes han tratado de cubrirse frente a estos riesgos mediante la fuerte acumulacion de
reservas. Sin embargo esta acumulacion es una actividad muy costosa, tanto para los paises

que acumulan las reservas como para la economia global.

La relacién entre el volumen de reservas y la volatilidad no ha sido todavia claramente
definido hoy por hoy aunque si podemos afirmar segun el Boletin Econémico publicado por
el Banco de Espafia en diciembre de 2008, algunas aclaraciones a cerca de su influencia. Los
paises con un elevado volumen de reservas podrian correr el riesgo de someterse a una
detencién de entrada de capitales inesperada, también denominado Sudden Stop. La
aparicion de este fendmeno puede tener un impacto muy negativo sobre la economia,
aumentando su volatilidad e incluso pudiendo desembocar en una recesion acompafiada de

una crisis econémica.

Por el contrario aquellos paises que presentan un menor volumen de reservas pueden ser mas

propensos a sufrir una crisis de liquidez y, por tanto, a registrar una volatilidad mayor.
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Cuadro 5. Flujos de entrada de capital netos

1980-2007 1680-1890 1981-2000 2001-2006
DESVIACION DESVIACION DESVIACION DESVIACICON

TIFC DE FLUJO () MEDIA TIRICA MEDIA TiFICA MEDIA TiPICA MEDIA TiRICA
IED 2.4 a7 0.8 19 a1 4.3 3,3 3B
América Latina 2.0 22 0.7 08 23 25 az 21
Asiay 2.4 42 14 28 30 47 3,2 4B
Europa dal Esta 30 az 0,1 0.1 a1 26 4,8 a7
Africa 25 53 0.3 0B 43 8.9 47 43
FLUJOS DE CARTERA 0.6 27 0.2 24 0,8 3.4 0,8 X
Armnérica Latina 0.5 33 0.3 3z 08 a8 02 18
Asia 0,7 27 0.3 0B 03 4,1 1,0 1B
Europa dal Esta 0.8 2,1 o1 03 0.8 2.0 1,4 2B
Africa 0,3 1,5 0,2 0,1 1,0 2.4 03 1,1
FLUJOS BANCARIOS 2,1 42,6 0.5 15,8 32 33,1 i 76.5
Amédrica Latina 2.4 75,0 =28 24,7 74 53,8 4,2 1464
Asia 19 B2 3.4 43 0.3 11,0 08 6.8
Europa dal Este 2.4 50 0.2 5,1 22 4.8 4,4 5,0
Africa 16 as 3.0 s 1,2 28 -0,8 2z
TOTAL 5,3 12,1 16 15,7 7.0 8.0 7.3 9.1
América Latina 1.4 17,3 -1,1 24.4 33 8.5 as 6.5
Asia 5.0 5.8 5.2 6.3 a7 11,8 5,0 1,7
Europa dal Esta 6.4 74 0.3 5.2 6.3 6.3 10,8 7.4
Africa 3,1 4,0 33 45 3,0 a7 Z6 25

Fuente:Fondo Monetario Internacional
Los datos estan en porcentaje de PIB

Este trabajo publicado por el Banco de Espafia tiene como objetivo analizar los factores que
determinan como hemos dicho la volatilidad de los flujos de capital hacia las economias
emergentes. Los datos de flujos de capital proceden de las IFS (International Financial
Statistics) del FMI y corresponden a 48 paises emergentes y en vias desarrollo, para el
periodo 1980-2006. Los paises elegidos cubren un area geogréafica extensa (21 paises de Asia,
14 de Europa del Este, 13 de América Latina y 5 de Africa) y han sido seleccionados tratando

de abarcar el mayor periodo de tiempo posible.

Como podemos observar en el cuadro 5. Los flujos vienen desglosados en tres tipos:

e (IED) Inversion Extranjera Directa cuando hacemos referencia a los flujos
internacionales de capital en los que un inversor de un pais crea una empresa en otro
pais. Este proceso ademas de suponer la transferencia de recursos implica adquisicion
de control

e Flujos de cartera se consideran igualmente flujos internacionales de capital pero a

diferencia de los primeros el inversor no tiene control sobre la empresa
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e Flujos bancarios aquellos que incluyen préstamos bancarios

Los periodos de tiempo considerados para el analisis se tomaron con el fin de determinar qué
factores puede asociarse con el cambio de la volatilidad de flujos de capital en relacion al
creciente proceso de globalizacion.

Bien, pasemos ahora a analizar mas detalladamente los resultados obtenidos.

Destacamos que la inversion extranjera directa es el flujo de capital que mas peso tiene entre
los tres, suponiendo practicamente la mitad del total tanto para el periodo completo como
para los periodos concretos de 1980-1990, 1990-2000 y 2000-2006.

Con esta primera reflexion pasaremos a analizar como es su desviacion tipica 0 margen de

variabilidad para determinar cuanto es de consistente.

Comprobamos que tanto IED como flujos de cartera ofrecen una desviacion tipica
considerablemente menor que flujos bancarios lo cual significa que son flujos mas estables
y consistentes. Teniendo en cuenta la crisis financiera que tuvo lugar en los 80 no parece
extrafio haber obtenido una media de flujos mucho menor en las tres categorias, sin embargo
cabe destacar que también en este periodo concreto IED muestra una tendencia mas estable
ya que incluso aumenta el peso en los totales para este periodo de tiempo concreto. En
definitiva podemos decir que los flujos de capital en IED ofrecen unas caracteristicas menos

volatiles y por tanto mas interesantes.

No obstante la medicion de la volatilidad es un tema de cierta complejidad y en la mayor
parte de los trabajos existentes se emplean medidas anuales a partir de ventanas moéviles de
la desviacion tipica. En dicho trabajo publicado por el Banco de Espafia se resumen cuéles
son las limitaciones de este tipo de medicion y se propone un método alternativo basado en

la propuesta por Engle y Gonzale-Rangel (2008) para medir la volatilidad de las variables.
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Graéfico 5. Comparacion de medidas de volatilidad de los flujos bancarios en Tailandia

— YOLATILIDAD, VENTANA MOVIL
s VOLATILIDAD, ENGLE ¥ RANGEL (2008) ([Eacala. deha.)
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Fuente: Banco de Espafia

Aparentemente esta forma de medida de volatilidad de los flujos de capital representada con
la linea verde que sigue el modelo de Engle y Rangel, se aproxima mas a la realidad captando
de forma mas eficiente los repuntes y movimientos tanto a la baja como al alza de la
tendencia. Comprobamos en el grafico como ambas medidas siguen la misma tendencia o
trayectoria, sin embargo la linea verde capta méas rapido los movimientos ya que su frecuencia
es mucho menor.

Vemos como la linea azul queda mas suavizada debido a las limitaciones que presenta esta

forma de medida.

En conclusidn, y acercandonos a nuestro objetivo de definir cuales son los factores asociados
a la volatilidad de los flujos de capital, el trabajo distingue tres tipos de variables explicativas
para ofrecer un enfoque mas concreto de los posibles factores explicativos y dar una

interpretacion mas precisa y concreta de los resultados.
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Cuadro 6. Variables explicativas

MACROECONOMICOS

- PIB per capita

- Crecimiento del PIB

- Inflacién

- Apertura comercial
FACTORES NACIONALES - Reservas / importacioes

DESARROLLO FINANCIERO
NACIONAL

- Activos bancarios/PIB

- Crédito sector privado/PIB

- Diferencial de tipos de interés
bancario

- Capitalizacién bursatil

Fuente: Elaboracion propia

En términos macroecondémicos entre otros incluimos aquellos que recogen el grado de

desarrollo econémico, resulta predecible que economias méas desarrolladas muestren
volatilidades bajas porque suelen tener un sistema financiero estable. Si hablamos de
inflacion, hablaremos también de incertidumbre y por tanto volatilidad. Incluimos la
inflacion dado que es una variable que nos da informacion en palabras de volatilidad y nos

ayuda a aproximarnos a politicas macroeconémicas de calidad.

Consideramos importante tener en cuenta la apertura comercial internacional dado que un
sistema financiero estard expuesto a posibles repercusiones exteriores si su base de
exportaciones no estd muy diversificada. Por tanto considerando esta variable suponemos

que la volatilidad asumida habra incrementado.
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En cuanto a las reservas de las que puede dotarse un pais, resaltar que tienen un efecto
acelerador de volatilidad en caso de haberlas en un nimero elevado como por el contrario en

caso haberlas en un nimero bajo o muy bajo.

Por otro lado, dentro de los factores nacionales bajo el nombre de desarrollo financiero

nacional incluimos aquellas variables que recogen la profundidad de los sistemas financieros.
Incluimos variables que nos miden el grado de desarrollo bancario como pueden ser activos
bancarios/P1B, diferencial de tipos de interés bancario y crédito sector bancarios/P1B, todas
ellas afectan positivamente al desarrollo por lo que haran que se reduzca la volatilidad. Hay
que tener especial cuidado con la ultima de ellas, crédito sector bancario/PIB, dado que la
asignacion acelerada de crédito puede llevar problemas econémicos y una mayor volatilidad.
También la capitalizacién bursatil cobra un papel importante en los mercados bursatiles,

suponiendo una menor volatilidad cuanto mas desarrollados y liquidos sean los mercados.

Cuadro 6.1 Variables explicativas

FACTORES INSTITUCIONALES Y GEOPOLITICOS

- Estabilidad politico-econémica
- Calidad de gobierno

FACTORES GLOBALES

- EEUU tipo a tres meses
- 3&P 500

- EEUU, inflacion

- Crecimiento mundial

- Liguidez global

Fuente: Elaboracion propia
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Otro de los grupos de variables explicativas corresponde a los factores institucionales y

geopoliticos.
La mayoria de la literatura no hace referencia a este tipo de factores para medir la

volatilidad de los flujos de capital. Desde mi punto de vista considero que esas variables
explicativas institucionales y geopoliticas tienen una fuerte repercusion y deberian ser
incluidos en la tedrica econdmica de crecimiento.

Resulta imprescindible incluir un andlisis de la estabilidad tanto politica como econdmica.
Entre otros actualmente podrian destacar los siguientes: descenso del precio del petroleo,
conflictos bélicos, movimientos separatistas, inestabilidad politica y por ultimoy
actualmente clave, las politicas monetarias de los Bancos Centrales.

Estos factores estan fuertemente relacionados con los niveles de volatilidad de flujos.

Por ultimo, debemos incluir los factores globales fundamentales para ofrecer informacién

global financiera. Estos factores recogen desarrollo y liquidez a nivel mundial. Afiadimos
indicadores correspondientes a Estados Unidos debido a la fuerte influencia que tiene en la
economia mundial siendo una de las mayores potencias mundiales. Tedricamente podemos
decir que aumentos en el crecimiento y liquidez global irdn de la mano de volatilidades

menores asociadas a flujos de capitales.
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7 CONCLUSIONES

El objetivo planteado inicialmente de verificar la posible relacion existente entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico se ha demostrado en este trabajo segln los datos
empiricos. Existe una fuerte correlacion entre ambos que viene explicada por los diferentes
indicadores que en palabras de King y Levine explicaban el crecimiento. Hemos demostrado
esta evidencia también para el periodo actual mas reciente 2009-2014 en el estudio. Se ha
comprobado que indicadores nos aproximan esta relacion siendo también la profundidad
inicial entendida como la capacidad del sector financiero de trasmitir los recursos hacia la
economia real, uno de los mas explicativos.

Evidenciada por tanto esta relacion hemos reflexionado desde diferentes puntos de vista
sobre la importancia de la reduccion de las fricciones del mercado a través de la
intermediacién financiera. Hemos evidenciado también el papel tan relevante que tiene la
intermediacion para la transferencia de los recursos canalizando el ahorro, supervisando las
inversiones, diversificando el riesgo y facilitando el intercambio.

Por tanto una conclusion concreta podria ser que el impacto del desarrollo financiero en el
crecimiento es muy considerable y depende a su vez de la elaboracién de una estructura
apropiada.

No se puede afirmar que una estructura financiera es mas favorable al crecimiento que otra
sino mas bien hay que tener una visién general, enfoque de los servicios financieros en
palabras de King y Levine, y suponer que son los indicadores del desarrollo de los bancos y

los mercados los que permiten predecir el crecimiento econémico.

La literatura revisada también nos ha mostrado como el desarrollo financiero no solamente
podria afectar al nivel de la tasa de crecimiento, sino de igual modo a su volatilidad.

Los estudios empiricos analizados en este trabajo basados principalmente en el término de
profundidad financiera dejan de lado variables que podrian contribuir a la estabilidad
econdmica y por tanto al desarrollo financiero.

En la ltima parte del trabajo hemos hablado de factores institucionales y geopoliticos y que
segun mi punto de vista deberian incluirse y ser considerados dentro del propio concepto de

desarrollo financiero. Por ejemplo el entorno regulatorio e institucional, la inclusion y la

34



educacion financiera entre otros, son factores que podrian considerarse que afectan
considerablemente. Una buena adecuacién en este aspecto podria tener muy buenas
repercusiones en el grado de desarrollo y por tanto en el crecimiento. La reciente crisis ha
demostrado que un mayor desarrollo financiero entendido solamente como profundidad
financiera puede llevar a la inestabilidad, del mismo modo una asignacion masiva de crédito
aunque a priori resulte un indicador que genera crecimiento. Bajo mi punto de vista diria que
es necesaria la incorporacion de nuevas medidas en el concepto de desarrollo financiero,

sobre todo asumiendo que el sistema financiero es cada vez mas complejo e interconectado.
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