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1. Introduccién

éDe gqué manera el sector financiero es importante para el crecimiento de largo plazo de la
economia? Esta minuta hace una muy breve revision de los mecanismos conceptuales y la evidencia
empirica sobre esta pregunta, apoyandose en varias revisiones exhaustivas ya existentes en la
literatura, como Capasso (2004), Levine (2005), Fernandez y Tamayo (2017).

Conceptualmente, la respuesta es muy clara, y casi obvia: hay multiples mecanismos mediante los
cuales el sector financiero puede ser un factor que contribuye al proceso de crecimiento, y a la
determinacidn del nivel de ingreso de largo plazo. Empiricamente, la evidencia es compatible con
la idea de que el desarrollo financiero es un factor que impulsa el crecimiento, aunque es
complejo hablar de magnitudes debido a la heterogeneidad en metodologias y definicién de
variables. Un tema relevante, tanto para las conclusiones empiricas como para entender mejor
los mecanismos conceptuales, es la endogeneidad del desarrollo del sector financiero.

2. Desarrollo financiero y crecimiento: aspectos tedricos

Las dinamicas de crecimiento de largo plazo (o de ingreso de estado estacionario en modelos sin
crecimiento en EE) se pueden asociar a dos mecanismos. Primero, la acumulaciéon de factores
productivos, como capital fisico, capital humano, y el stock de conocimiento y tecnologia. En
segundo lugar, a la evolucidn y el nivel de la productividad total de factores, asociada al desarrollo
y adopcidn de tecnologias (en la medida que estas no sean medidas como factores productivos) y la
asignacion de factores a distintos usos. Esta asignacién puede referirse tanto al margen extensivo —
qué tipo de firmas e individuos participan del mercado o pueden invertir en distintas formas de
capital- e intensivo — dentro del conjunto de firmas existentes, cémo se distribuyen los factores, y
cudnta inversién realizan distintos individuos y empresas. Estas fuerzas se ven afectadas de manera
relevante para la manera en que funcionan los mercados, y por factores subyacentes como el marco
institucional de la economia y la magnitud de las distorsiones que existen. Ambos mecanismos
interactUan entre si: una mejor asignacion de recursos, por ejemplo, aumentara la productividad
marginal del capital, fomentando la inversion.

Por tanto, si mercado financiero juega un rol en crecimiento/nivel de desarrollo, debe facilitar
la acumulacién de factores y/o incrementar la productividad agregada. En el nivel mas fundamental,
mercado financiero es el mecanismo que asigna los recursos de ahorrantes a tecnologias de
produccidn: ese es el mercado centralizado ahorro/inversion de los modelos tradicionales de
crecimiento. En mundos mas complejos, donde hay heterogeneidad en diversas dimensiones entre
agentes, el mercado financiero puede cumplir roles adicionales, asociados tanto a la cantidad de
recursos disponibles parala acumulacidn de factores como a la manera en que estos se asignan entre
usos alternativos.



La literatura ha identificado cinco mecanismos de transmisién y funciones que cumple el mercado
financiero, y que pueden impactar el proceso de crecimiento y la determinacidon del nivel de ingreso
en la economia:

a) Reducir restricciones financieras, asociadas a fricciones de informacidon o costos de
transaccidn, que limitan la acumulacién de recursos disponibles para inversiéon y la
asignacion de estos recursos entre distintos usos alternativos.

b) Movilizar y agrupar ahorros (coordinacién)

c) Facilitar el intercambio, diversificacidn y manejo del riesgo, que puede reducir la demanda
por inversion y/o distorsionar la asignacion eficiente

d) Disminuir el riesgo de crisis de liquidez

e) Facilitar el comercio de bienes y servicios

Es posible que la funcion mdas importante sea la reduccion de las restricciones financieras. En una
asignacion eficiente, en que no hay restricciones financieras y todos los proyectos rentables
encuentran financiamiento, la inversion en proyectos individuales solo depende de retorno
marginal del factor, no de la riqueza del emprendedor. En ese mundo, existe separacién completa
entre decisiones de consumo e inversién, y el mercado financiero garantiza que se igualen los
retornos marginales de los proyectos, conectando los fondos de los ahorrantes con los proyectos de
inversion.

Sin embargo, la existencia de restricciones financieras, que limitan capacidad de acceso a recursos
por parte de proyectos de inversion, puede ser respuesta de los ahorrantes en presencia de
asimetrias de informacion o problemas de enforcement (Stiglitz y Weiss, 1981; Townsend, 1979).
Ello afecta tanto la capacidad de invertir en factores en el agregado (capital f'isico, humano,
conocimiento) como la asignaciéon eficiente de recursos entre distintos tipos de
emprendedores/tecnologias (Buera et al, 2012; Midrigan y Xu, 2014) al hacer el capital de cada firma
dependiente de su nivel de activos, ademas de afectar la creacién de firmas (asignacién de talento).
Estas Imperfecciones financieras no solo reducen la eficiencia, sino que amplifican el efecto de la
distribucidn inicial de ingresos en la generacion de capital humano y emprendimiento.

Un mercado financiero mas desarrollado puede aliviar estas restricciones a través de distintos
mecanismos. Primero, el sector financiero (bancos) puede ayudar a reducir fricciones de
informacién entre ahorrantes y emprendedores, ya que a nivel de individuos existen costos elevados
de evaluar la calidad de un proyecto, las condiciones de mercado, etc. Mercados mas grandes y
liguidos permiten tener mejor informacion de las firmas e invertir selectivamente. Segundo, los
intermediarios financieros pueden fomentar un mejor gobierno corporativo y reducir los costos de
monitoreo. Ello puede ayudar a aliviar los costos de transaccién y enforcement que enfrentan los
individuos, reduciendo los problemas asociados a una propiedad difusa que dificulta la toma éptima
de decisiones y la adecuada gobernanza corporativa.

Al movilizar y agrupar ahorros, los intermediarios pueden agrupar recursos de manera mas,
eficiente, mitigando los costos de multiples contratos bilaterales y reduciendo asi los costos de
transaccion. Ello permite el acceso a inversiones con economias de escala o con indivisibilidades.



Este mejor pooling puede llevar a un mayor stock de capital agregado y menos distorsiones
productivas por escalas subdptimas.

Las Instituciones financieras pueden diversificar el riesgo, induciendo a que los recursos se
enfoquen en proyectos riesgosos con mayor valor esperado, como aquellos asociados a actividades
de innovacién. Asimismo, pueden facilitar el risk sharing intertemporal ofreciendo retornos
relativamente bajos en booms y altos en recesiones. El sector financiero también permite manejar
shocks de liquidez, que pueden llevar a ahorro precautorio ineficiente, el cual limita la inversion
en activos rentables pero relativamente iliquidos. Ello también puede evitar la liquidacién
temprana de proyectos rentables.

Un punto relevante, en particular para la discusion empirica de la siguiente seccidén y tener una
interpretacion causal de la relaciéon entre sector financiero y crecimiento, es que el tamafo y
caracteristicas del sector financiero no son exdgenas: es razonable esperar que desarrollo
econdmico y la evolucidn de los ingresos afecte al sector financiero. Ello se puede derivar del hecho
que el desarrollo del sector financiero es costoso, debido a la necesidad de tener tecnologias y
actividades de monitoreo, generar informacion, disefiar contratos, etc. A mayores niveles de
ingreso, estos costos son mas abordables (Greenwood y Jovanovic, 1990). Adicionalmente,
factores de economia politica, y la manera en que estos interactian con el nivel y distribucion
del producto en la economia, también pueden jugar un rol en cdmo se desarrolla el mercado
financiero (Rajan y Zingales, 2003).

3. Evidencia sobre finanzas y crecimiento

Si bien existe una muy abundante literatura empirica sobre el tema amplio de desarrollo financiero
y crecimiento/ingreso, el vinculo entre las especificaciones empiricas y mecanismos especificos es
muchas veces difuso. En general, la medicidn de desarrollo financiero se hace a través de proxies,
las cuales se intentan relacionar con distintas medidas macroecondmicas, como el nivel y la tasa de
crecimiento del PIB o la inversidon. Dado el uso habitual de formas reducidas, las metodologias
empiricas muchas veces no permiten estudiar en detalle los mecanismos econdmicos que estan
operando.

Uno de los primeros trabajos fue el Goldsmith (1969), que discute la correlacidon simple entre
finanzas y crecimiento en una muestra de 35 paises sin variables de control adicionales,
reconociendo con claridad los problemas para determinar causalidad. King y Levine (1993)
construyen sobre el trabajo de Goldsmith, cubriendo 77 paises entre 1960 y 1989 agregando los
determinantes clasicos de las regresiones de crecimiento como controles (ingreso inicial,
escolaridad, e indicadores de politica monetaria, fiscal y comercial). Sus variables independientes,
proxies de los mecanismos financieros, son la razén de deuda liquida a producto, la razén de crédito
privado al total de crédito privado mas activos domésticos del banco central, y la razéon de crédito a
empresas privadas a PIB. Las variables dependientes, sobre las cuales quieren medir el impacto del
desarrollo financiero, son el crecimiento real del PIB, productividad y capital. Sus resultados



sugieren un impacto relevante de las condiciones financieras iniciales sobre el crecimiento del
producto en el periodo de anlisis.

Con metodologia similares, Benhabib y Spiegel (2000) encuentran que el desarrollo financiero
aumenta tanto la PTF como las tasas de inversidn en capital fisico y capital humano, aunque las
medidas de desarrollo financiero que afectan la acumulacién no son las mismas que se relacionan
con productividad. Por otro lado, de Gregorio (1996) encuentra que los paises con mayores
restricciones financieras tienen menor acumulacién de capital humano, con un impacto relevante
en su capacidad de crecimiento.

Un problema evidente con regresiones OLS es la endogeneidad del desarrollo financiero, por lo que
los resultados solo se pueden interpretar como correlaciones parciales muy sugerentes. Rajan y
Zingales (1998) utilizan la heterogeneidad sectorial en la dependencia del financiamiento externo
en EEUU, y asumen que eso se asocia a un factor tecnoldgico aplicable a otros paises, una estrategia
de identificacion ampliamente usada en literatura posterior. En una muestra de 41 paises,
encuentran que sectores mas dependientes del financiamiento externo crecen mads rdpido
en paises con sector financiero mas desarrollado.

Otra extensa literatura (Demigurc-Kunt y Maksimovic, 1998; Levine, 1998; Levine, Loayza y Beck,
2000) han usado el origen legal de los paises como instrumento para el nivel de desarrollo
financiero. Levine (1998) encuentra que el desarrollo bancario, derivado de derechos de los
acreedores y el enforcement de contratos, aumenta la tasa de crecimiento de largo plazo, aunque
no es claro si via acumulacidn de factores o PTF. Levine et al (2000) sugieren que el mecanismo
principal es la productividad.

Una aproximacion distinta al tema de causalidad desarrollo financiero-desarrollo econémico ha
pasado por usar series de tiempo. Usando VAR vy test similares a causalidad de Granger, varios
estudios muestran que la causalidad es en ambos sentidos, pero mds fuerte de finanzas a
crecimiento (Neusser y Kugler, 1998; Calderdn y Liu, 2002). La relacién pareciera ser mas fuerte
cuando se usan mejores medidas de desarrollo financiero, como el valor agregado por ese sector
como % del PIB.

Mas recientemente, una extensa literatura reciente ha estudiado el efecto de las restricciones
financieras en la asignacion de capital y talento en la economia (margenes intensivos y
extensivo) utilizando modelos dinamicos de equilibrio general con agentes heterogéneos (Buera et
el, 2011; Midrigan y Xu, 2014; Moll, 2014; Caggesse y Cuiat, 2013). Si bien estos modelos son muy
estilizados, y por tanto no tan generales, por su naturaleza pueden capturar mecanismos
econdmicos especificos de manera cuantitativa, y ser utilizados para realizar ejercicios
contrafactuales. En la mayoria de estos modelos, la friccién financiera toma la forma de una
restriccion de colateral: la capacidad de endeudamiento de una firma es una funcidn de sus activos
netos. Por tanto, su capacidad de inversidn en capital, y su escala de operacidn, no son solo funcién
de su productividad, sino que también de la riqueza de sus duefios. De esta forma, firmas
productivas pero con pocos activos netos, se ven restringidas de alcanzar su nivel de capital éptimo.
En este contexto, mejoras en el sistema financiero pueden interpretarse como cambios que
alivianen la restriccién de colateral, permitiendo a las firmas acceso a mas recursos para un mismo



nivel de activos netos. Adicionalmente, la restriccion financiera puede ser aliviada por las mismas
firmas a lo largo del tiempo, a través de la acumulacidn de activos netos en lo que se ha llamado el
canal de auto-financiamiento.

Buera et al (2011) presentan un modelo dinamico de equilibrio general de dos sectores, que
incorpora la decision de iniciar una empresa en base a la dotacion de habilidad de los potenciales
emprendedores. El sector con mayor escala eficiente (manufacturas) tiene una mayor necesidad de
financiamiento, por lo que es mas vulnerable a la restriccién de colateral. Sus resultados sugieren
que las fricciones financieras, que distorsionan tanto la asignacion de capital entre empresas como
el conjunto de empresas que operan en equilibrio, pueden explicar casi la mitad de las diferencias
en PIB y PTF entre Estados Unidos y los paises de menores ingresos. De manera esperable, los
efectos de cambios en la friccién financiera son mucho mas relevantes en el sector de manufacturas.

Midrigan y Xu (2014) utilizan un modelo similar para analizar datos a nivel de planta para Corea,
China y Colombia. A diferencia de Buera et al (2011), sus resultados encuentran un rol pequefio
de las fricciones financieras en la asignacidn de capital dentro del sector de manufacturas, pero
uno potencialmente grande en las decisiones de entrada y adopcion de tecnologia, ademas de la
acumulacidn de capital agregada.

4. Conclusiones

Conceptualmente, hay razones fuertes para establecer un vinculo positivo y causal entre desarrollo
del mercado financiero y capacidad de crecimiento de la economia en el largo plazo: un mercado
financiero desarrollado es un activo para el ingreso en el largo plazo. Empiricamente, la evidencia
es coherente con esa idea. Sin embargo, dilucidar la magnitud de este impacto, o los mecanismos
exactos, es dificil, tanto por problemas econométricos (endogeneidad, medicién y definicidn de las
variables) como por la complejidad de las funciones que puede cumplir el mercado financiero y los
mecanismos involucrados. En ese sentido, los modelos de equilibrio general, que aunque por su
naturaleza son estilizados y abordan mecanismos especificos, tienen potencial de abordar de mejor
manera problemas de identificacién, ademds de ser Utiles para ejercicios contrafactuales.
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